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Diplomová práce rozebírá a posuzuje investiční projekt společnosti SAKO Brno, 
a.s. a jeho vlastní efektivnost. První část obsahuje teoretické poznatky o investiční 
činnosti, postup a moţné metody jejího hodnocení. Druhá část je věnovaná seznámení s 
firmou a investičním projektem „Odpadové hospodářství Brno“. Dále je provedena 
finanční analýza a propočty spojené s investičním projektem. V závěru dojde ke 
zhodnocení, zdali je projekt rentabilní, kdy dojde k jeho návratnosti a k formulování 
případných opatření pro další investiční projekty. 
 
Abstrakt 
This master’s thesis analyze and assesses the investment project of SAKO Brno 
and its own effectiveness. The first part includes theoretical knowledge of investment 
practices, procedures and possible methods of evaluation. The second part is devoted to 
familiarization with the company and the investment project "Waste Management 
Brno". In addition, financial analysis and calculations associated with the investment 
project. The conclusion will assess whether the project is profitable, when will it return 
and formulation of possible measures for other investment projects. 
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Podnikání v trţní ekonomice můţe zahrnovat celou řadu cílů, avšak dominantní 
roli zastávají právě finanční cíle, které směřují k získání vedoucího postavení na trhu. 
Definovat se dají různým způsobem, např.: dosaţení zisku, obsadit stanovený trţní 
podíl, proniknout na nové trhy, získat konkurenční výhodu, či maximalizovat 
ekonomickou přidanou hodnotu. Z hlediska výběru nejvhodnějšího cíle, je důleţité si 
uvědomit, v jakém oboru podnik působí a jaké má za sebou finanční zázemí. Další 
podmínkou pro dosaţení cílů není jen jejich samotné ujasnění, ale i definování způsobů, 
jak můţeme těchto cílů dosáhnout. Jednou z moţností jak dosáhnout zmíněného cíle je 
investování. Tento faktor ovlivňuje jak budoucí rozvoj podniku, tak i jeho 
konkurenceschopnost.  
Investice můţeme popsat jako jednorázový finanční výdaj, který by měl 
v budoucnu přinášet peněţní příjmy, tedy jde o odloţenou spotřebu do budoucna. 
Investiční činnost a samotné rozhodování o zvolených strategiích je jedním 
z nejobtíţnějších manaţerských rozhodnutí. Pokud by došlo k chybnému závěru, odrazí 
se to z dlouhodobého hlediska na vývoji podniku a jeho úspěšnosti na trhu. Oproti 
špatným běţným provozním rozhodnutím, lze chyby ve většině případů napravit.  
Jednou z nejdůleţitějších charakteristik investiční činnosti je její kapitálová 
náročnost. Aby spadly výdaje do investičních, a ne do provozních, musí přesáhnout 
alespoň časové období jednoho roku. Je tedy jasné, ţe investiční činnost musí splnit  
i hledisko dlouhodobosti. Spojením kapitálové náročnosti a dlouhodobosti hrozí při 
nesprávném zaměření či neefektivní investici finanční problémy a v nejhorším případě  
i úpadek společnosti. Samotné financování investic probíhá dvěma způsoby. Interní 
zdroje jako odpisy, nerozdělený zisk, či dlouhodobé rezervy a externí zdroje jako 
bankovní úvěry a finanční leasing, případně státní dotace nebo dotace z EU. 
V rámci hodnocení investic a celkové finanční situace podniku se musí brát 
v úvahu i celkový vývoj na trhu. Ponaučením a přizpůsobením se můţe podnik stát 




Vymezení problému a cíl diplomové práce 
Pro svoji diplomovou práci jsem si zvolila společnost sídlící v Brně, a to Spalovna 
a komunální odpady Brno, akciová společnost. Společnost se věnuje, jak uţ z názvu 
vypovídá, sběru a svozu komunálního a vybraného průmyslového odpadu a následné 
likvidaci, dále výrobě tepelné a elektrické energie a následné distribuci. Jelikoţ je  
na společnost kladen vysoký nárok z hlediska dodrţování přísných ekologických norem, 
je důleţité investovat do příslušných rekonstrukcí, modernizací a nákupu nových strojů 
a přístrojů. 
Jako hlavní podklad pro diplomovou práci slouţí teorie nabytá z odborných 
zdrojů, která obsahuje definice investic, jejich členění, investiční strategie, metody 
hodnocení efektivnosti investice, a dále podklady pro zpracování finanční analýzy 
společnosti. Dalšími podklady jsou materiály dostupné na internetu a interní materiály 
společnosti SAKO Brno, a.s., ze kterých vycházím v analytické části diplomové práce. 
V této části taktéţ dojde ke zhodnocení ekonomické efektivnosti projektu 
prostřednictvím vybraných metod. 
Hlavním cílem této diplomové práce je zhodnocení nejobsáhlejší investice, která 
momentálně probíhá, a to je projekt „Odpadové hospodářství Brno“. Tento projekt 
slouţí k vybudování vyspělého centra, slouţícího k vyuţití odpadů v rámci celého 
Jihomoravského kraje. K tomu všemu dopomůţe finanční analýza společnosti, která 




1. Teoretická východiska pro rozbor efektivnosti projektu 
V této kapitole jsou rozepsány základní teoretické pojmy a východiska, slouţící  
k ujasnění a upřesnění vypracování dalších částí diplomové práce.  
1.1 Investiční činnost 
Základním smyslem hodnocení ekonomické efektivnosti investičních projektů je 
posouzení návratnosti kapitálu vloţeného do investice. Při tomto hodnocení musíme  
v první řadě porovnat různé efekty z projektu s vynaloţenými investičními náklady, 
které nazýváme kapitálové výdaje. Kapitálovým výdajem rozumíme peněţní výdaj, 
který by se měl přeměnit na peněţní příjem v časovém horizontu jednoho roku. (3) 
 Efekty z investičních projektů jsou dvojího typu: 
 Finančně vyjádřitelné - zisk z investice, peněţní příjem z investice, úspora 
nákladů 
 Finančně nevyjádřitelné nebo obtížně vyjádřitelné - nová pracovní místa, 
zlepšení zdravotního stavu obyvatelstva,…  
1.1.1 Investice a její klasifikace 
Investice se dají členit ze dvou hledisek, a to jak z makroekonomického tak  
i mikroekonomického hlediska. Dle makroekonomického hlediska se na investici dá 
nahlíţet jako na ekonomickou činnost, při níţ se subjekt vzdává své současné spotřeby 
s cílem zvýšení produkce statků v budoucnosti. Mikroekonomie na investici nahlíţí více 
jako jednorázově vynaloţené rozsáhlé peněţní výdaje, které budou přinášet v budoucnu 
peněţní příjmy během delšího časového období. (11) 
Investice dle makroekonomického hlediska můţeme členit: 
- Hrubé investice, které představují přírůstek investičních statků za dané 
období, př.: pořízení a úbytky hmotných a nehmotných fixních aktiv  
a změna stavu zásob  
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- Čisté investice, které jsou oproti hrubým sníţeny o znehodnocení kapitálu, 
př.: odpisy 
Investice můţeme dále členit podle různých kritérií: 
Dle vlivu na podnikovou ekonomiku - náhrada zařízení, výměna zařízení  
za účelem sníţení nákladů, expanze dosavadního výrobku a rozšíření na trhu, vývoj, 
výroba a prodej nového výrobku a expanze na nové trhy, ostatní investiční projekty. 
Z hlediska účetnictví - finanční, hmotné, nehmotné investice. 
Dle vztahu k rozvoji podniku - rozvojové, obnovovací, regulatorní investice. 
Dle vzájemného vlivu projektů - substituční, nezávislé, komplementární investice. 
Dle věcné náplně - investiční, nový produkt, organizační změna, inovace IS/IT, 
projekty koupě firmy, environmentální projekty. 
Dle výchozích podmínek realizace - na zelené louce, v zavedeném podniku. 
Dle způsobu financování - nezadluţený projekt, zadluţený projekt. 
Dle typu peněžního toku - konveční, nekonveční. 
Dle možnosti aktivních zásahů v budoucnu - pasivní, aktivní investice. 
Dle doby výstavby - jednoleté, víceleté investice. (1) 
1.1.2 Fáze investičního projektu 
Pro investiční projekt je vţdy důleţité, aby bylo všechno přesně naplánováno  
a nachystáno k úspěšné realizaci investice. K tomu slouţí rozfázování projektu na tři 
části: 
- Předinvestiční fáze 
 identifikace projektu 
 předběţný výběr 
 studie proveditelnosti 
- Investiční fáze 
- Provozní fáze 
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V rámci předinvestiční fáze u identifikace projektů musí docházet k neustálému 
pozorování podnikatelského okolí a vyhledávání vhodných příleţitostí. V této fázi není 
nutné zpracovávat analýzy, pouze mít podchycené dostupné materiály, různé studie, 
zákony, právní předpisy a normy. 
Předběžný výběr je mezistupněm mezi hledáním příleţitostí a jejich důkladným 
analyzováním. Musí dojít k zhodnocení atraktivity a realizovatelnosti projektu. 
Studie proveditelnosti je poslední fází předinvestičního rozhodování a měla by 
tedy poskytnout veškeré potřebné podklady pro rozhodnutí. V této studii by měl být 
daný investiční projekt podrobně rozpracován z hlediska technických a ekonomických 
poţadavků. Na studii proveditelnosti by měl pracovat tým odborníků, kteří by neměli 
zapomenout na analýzu trhů, marketingovou strategii, analýzu vstupů, analýzu 
výrobního zařízení a technologií, analýzu lidských zdrojů, analýzu lokalizace projektu, 
analýzu organizace a řízení, analýzu rizika, finanční analýzu a hodnocení a plán 
realizace. 
V rámci investiční fáze dochází jiţ k samotné realizaci projektu, kdy je zapotřebí 
vytvořit potřebné právní, finanční a organizační základny, získání potřebných 
technologií, uspořádat nabídkové řízení na dodavatele, zajistit potřebný majetek a lidské 
zdroje a uvést do zkušebního provozu. K tomu všemu můţe slouţit jako podklad jiţ 
vypracovaná studie proveditelnosti s plánem realizace. V této fázi je důleţité neustále 
kontrolovat a zajišťovat dodatečné finanční prostředky vydané na realizaci. 
Provozní fáze se týká řízení celé etapy realizace projektu. Stává se, ţe vývoj 
v okolí podniku není v souladu s daným projektem a podnik bude muset přistoupit  
ke korekcím, které mohou být velmi nákladné. (5) 
1.1.3 Investiční strategie 
Investiční strategií mohou být různé postupy, jak dosáhnout poţadovaných 
investičních cílů. Na investice je důleţité nahlíţet tak, aby docházelo k respektování tzv. 
magického trojúhelníku investování. Tedy musí být respektován očekávaný výnos 
z investice, riziko investice a důsledek na likviditu podniku. Nejideálnější kombinací 
jsou investice s vysokým výnosem, nízkým rizikem a vysokou likviditou, avšak tato 
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kombinace se v realitě vyskytuje minimálně, proto je vhodné hledat investice, které jsou 
optimální kombinací těchto faktorů. Podle preferencí si mohou investoři vybrat 
strategii: 
A. Maximalizace ročních výnosů - dochází k upřednostňování nejvyšších 
ročních výnosů, přičemţ se nehledí na růst ceny investice. Tato strategie je 
vhodná při niţší úrovni inflace. 
B. Růst ceny investice - upřednostňují se investice, u kterých dochází  
ke zvyšováním hodnoty původního investičního vkladu. Běţný roční 
výnos se stává irelevantním. Uplatňuje se při vyšším stupni inflace. 
C. Růst ceny investice spojená s maximálními ročními výnosy - je kombinací 
obou předchozích. Vyskytuje se pouze zřídka, obvykle investice 
s maximálními ročními výnosy jsou jiného druhu neţ investice 
s předpokládaným růstem ceny v budoucnu. 
D. Agresivní strategie - dochází k preferování rizikových strategií, které 
mohou být kompenzovány vysokými výnosy. 
E. Konzervativní strategie - vyznačuje se preferováním investic s niţším aţ 
nulovým stupněm rizika, nevýhodou jsou však niţší výnosy plynoucí 
z těchto investic. Typickým znakem je vyuţívání širokého portfolia 
investic a tím dojde k rozloţení případných rizik. 
F. Maximální likvidita - upřednostňují se investice, které jsou schopny se 
rychle transformovat na peníze, avšak přinášejí menší výnos. Pouţívá se 
v případech podniků s nízkou likviditou, nebo kdyţ dochází v kratším čase 
k velké změně v tempu inflace. 
Výběr strategie spočívá v konkrétních podmínkách, ve kterých podnik investuje. 
Dlouhodobě by však měly vést k plnění dominantního finančního cíle a celkového cíle 
firmy. Tím je maximalizace trţní hodnoty firmy pro její vlastníky. (11) 
1.1.4 Výnosnost 
Definice požadované výnosnosti zní: „je to výnosnost, kterou investor poţaduje 
jako minimální kompenzaci za odloţení spotřeby a kompenzaci za podstoupení rizika 
investování“.   
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Od poţadované výnosnosti se odvozuje výnosnost očekávaná, která by měla být 
minimálně na stejné výši, aby investice byla pro podnik přijatelná. Je to výnosnost, 
kterou investor předpokládá dosáhnout u investic na základě průběhu plánovaných 
peněţních toků. 
U investic nepřinášející ţádná či minimální rizika se můţeme setkat s pojmem 
bezriziková výnosnost. Za bezrizikové investice se povaţují investice do státních 
obligací dále pak i obligací velkých komerčních bank. Během času se můţe bezriziková 
výnosnost měnit a je to závislé na dvou faktorech: reálné výnosnosti a očekávané 
inflaci. 
Výnosnost reálná představuje výnosnost z investice v podmínkách, kdy neexistuje 
inflace. Poţadovaná výnosnost je determinována situací na kapitálovém trhu (závislost 
na poptávce a nabídce po kapitálu v celé ekonomice). (3) 
1.1.5 Investiční riziko 
Základem úspěšného investičního projektu je respektování výskytu moţných 
rizik. Podnikatelským rizikem nazýváme nebezpečí, ţe se dosaţené výsledky podnikání 
budou odchylovat od výsledků předpokládaných. 
V rámci analýzy rizika investičního projektu je třeba znát vztah mezi rizikem  
a nejistotou. Nejistota je širším pojmem, neţ riziko a nelze stanovit spolehlivě. Je to 
neurčitost nebo náhodnost podmínek či výsledků. Riziko je určitým druhem nejistoty, 
kdy je moţno pomocí statistických metod vyčíslit pravděpodobnost vzniku odchylných 
alternativ. Vţdy je třeba najít optimální řešení mezi efektivností a rizikem. 
Rizika můţeme dělit podle: 
A. Závislosti na podnikové činnosti 
Objektivní riziko - nezávislost na činnosti podniku, př.: ţivelné katastrofy 
Subjektivní riziko - závislost na činnosti podniku, př.: nedbalost 
Kombinované riziko - subjektivní v kombinaci s objektivním 
B. Činností podniku 
Provozní - př.: stávky, havárie, úrazy, … 
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Trţní - př.: konkurence, nedostatečný odbyt, … 
Inovační - př.: zavádění nových technologií 
Investiční - př.: alokace peněz do hmotného, nehmotného majetku,… 
Finanční -  př.: riziko ze změn daní, úroků, … 
Celkové podnikatelské riziko - zahrnuje všechna rizika 
C. Závislosti na celkovém ekonomickém vývoji nebo na vývoji v jednotlivé 
firmě 
Systematické - postihuje všechny firmy a vzniká v důsledku změn v celkovém 
 ekonomickém vývoji  
Nesystematické - projevuje se u jednotlivých firem, oborů či projektů 
D. Možnosti ovlivňování 
Ovlivnitelné - jsou ovlivnitelné, například sniţováním působení jejich příčin 
Neovlivnitelné - podnik je neovlivní, př.: politická situace (3) 
1.1.6 Peněžní toky z investice 
Ve smyslu hodnocení ekonomické efektivnosti projektu se rozumí peněţním 
tokem příjmy a výdaje, které projekt během svého ţivota vyvolá. To znamená 
v průběhu výstavby, provozu a likvidace. 
Investiční náklady jsou souhrnem všech nákladů kapitálového charakteru, které je 
třeba vynaloţit na vybudování výrobní jednotky a zabezpečení jejího provozu. Mezi 
investiční náklady patří náklady vynaloţené na pořízení stálých aktiv, čistý pracovní 
kapitál a ostatní náklady kapitálového charakteru. 
Příjmy a výdaje v období provozu je třeba odlišovat od výnosů a nákladů. 
Z příjmů a výdajů se skládá celkový peněţní tok v průběhu provozu projektu a dá se 
stanovit pomocí přímé či nepřímé metody. 
S příjmy a výdaji spojenými s likvidací projektu je nutno počítat v případě, pokud 
má projekt po skončení ţivotnosti ještě určitou hodnotu. V posledním roce ţivota 




1.2 Použité analýzy prostředí a SWOT 
Pouţité analýzy slouţí k nahlédnutí do současného stavu na trhu sluţeb v oblasti 
odpadového hospodářství a také k vyhodnocení silných stránek, slabých stránek, 
příleţitostí a hrozeb metodikou SWOT.  
1.2.1  SLEPTE Analýza 
Pro zkoumání vnějšího prostředí podniku se pouţívá SLEPTE analýza. Pouţívají 
se také analýzy PEST nebo SLEPT. Poslední jmenovaná analýza je ochuzena  
o ekologický faktor, který v poslední době nabývá na důleţitosti. SLEPTE analýza 
umoţňuje vyhodnotit případné dopady změn okolí na projekt. Tato analýza má mnohé 
obměny podle toho, jaké faktory působí na podnik. Cílem je vypracovat seznam všech 
faktorů, které jsou pro podnik významné.  
Sociální faktor 
Do tohoto faktoru patří například ţivotní styl a úroveň, hodnotová stupnice  
a postoj lidí (zákazníků, konkurentů aj.), kvalifikace populace, zdravotní stav populace, 
společensko-politický systém a klima společnosti a plno dalších demografických údajů. 
Legislativní faktor 
Podnikání je v kaţdém státě vymezeno řadou zákonů a právních norem, které 
výrazně ovlivňují rozhodování v podniku.  
Ekonomický faktor 
Situaci podniku silně ovlivňuje stav ekonomiky, jak minulý, tak současný (např.: 
hospodářská politika vlády jako podpora podnikání, míra inflace, situace  
na kapitálovém trhu, HDP, měnový kurz, nezaměstnanost, atd.). Pokud mají 
makroekonomická data pozitivní charakter, sledovaný podnik má větší šanci na růst 
svého ekonomického potenciálu. 
Politický faktor 
 Jak se podnik rozhoduje o svých investičních a podnikatelských aktivitách závisí 
i na politickém prostředí, ve kterém se nachází. Politické prostředí by mělo být stabilní, 
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aby plány podniku nemusely být neustále přizpůsobovány a korigovány v rámci nových 
poţadavků. 
Technologický faktor 
Vědeckotechnický vývoj můţe významně ovlivňovat prosperitu podniku. 
Usnadňuje plno činností a dokáţe tak společnosti za správného vyuţití ušetřit  
i vynaloţené finanční prostředky. Je tedy třeba sledovat nejnovější poznatky a trendy  
ve vývoji oboru podnikání a na základě toho vytvářet nové inovace.  
Do technologických faktorů patří vládní podpora výzkumu a vývoje, stav a změny 
technologií, míra zastarávání či nové objevy.  
Ekologický faktor 
 Environmentální chování podniků se stává stále silnějším činitelem. Na řešení 
důsledků znečištění ţivotního prostředí je kladen menší důraz neţ na prevenci. Podniky 
jsou nuceni sledovat trendy v ochraně ţivotního prostředí a respektovat zákony týkající 
se této problematiky. (8) 
1.2.2 Analýza konkurenčního prostředí 
U analýzy konkurenčního prostředí se jedná o tzv. Porterův pěti-faktorový model 
konkurenčního prostředí. Analyzuje konkurenci uvnitř odvětví, bariéry vstupu, 
substituční výrobky, vyjednávací sílu dodavatelů a odběratelů. Hlavním úkolem analýzy 
konkurenčního prostředí je upozornit, jak na potencionální tak i na reálnou konkurenci  
v daném oboru podnikání. (4) 
Intenzita konkurence uvnitř odvětví 
Intenzita konkurence závisí na velikosti a růstu odvětví, na koncentraci v odvětví 
a rozmanitosti konkurentů, diferenciaci výrobků, povědomí zákazníků o značce,  
na nákladech přechodu a bariérách vstupu. 
Bariéry vstupu 
Do bariér při vstupu se řadí úspory plynoucí z rozsahu výroby, výrobková 
diferenciace, investiční náročnost, přístup k distribučním kanálům, absolutní výhody 
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nízkých nákladů nezávislých na rozsahu výroby, přístup k potřebným vstupům, vládní 
politika a očekávaná odvetná opatření konkurentů. 
Vyjednávací síla dodavatelů 
U vyjednávací síly dodavatelů záleţí na diferenciaci vstupů, na vynaloţených 
nákladech přechodu u dodavatelů a u podniků v daném odvětví, na existenci náhradních 
vstupů, koncentraci dodavatelů, na důleţitosti dodávek pro dodavatele, na dopadu 
vstupů na výši nákladů nebo na diferenciaci a hrozbě dopřední integrace. 
Vyjednávací síla odběratelů 
U vyjednávací síly odběratelů záleţí na koncentraci zákazníků vs. koncentrace 
podniků, na objemu nákupů zákazníků, na vynaloţených nákladech přechodu  
u zákazníků a u podniků v daném odvětví, na hrozbě zpětné integrace, existenci 
substitučních výrobků a citlivosti na ceny. 
Substituční výrobky 
U substitučních výrobků záleţí na nákladech přechodu, relativní výše cen - poměr 
cena/uţitek a sklonu (ochoty) zákazníků přejít na nový výrobek. 
1.2.3  SWOT  
Matice SWOT je technika strategické analýzy, zaloţená na zvaţování vnitřních 
faktorů společnosti (silné a slabé stránky) a vnějších faktorů (příleţitosti a hrozby). 
Silné a slabé stránky podniku jsou faktory vytvářející nebo naopak sniţující vnitřní 
hodnotu podniku (aktiva, dovednosti, podnikové zdroje atd.). Naproti tomu příleţitosti  
a ohroţení jsou faktory vnějšími, které podnik nemůţe tak dobře kontrolovat. Jednotlivé 
faktory na sebe vzájemně působí a ovlivňují svůj celkový dopad na podnik. 
 
Tabulka 1 - SWOT  
(Zdroj: KOTLER, P., ARMSTRONG, G. Marketing) 
 S - Silné stránky W - Slabé stránky 
O - Příležitosti Strategie SO Strategie WO 




SO  – vyuţít silné stránky na získání výhody 
WO  – překonat slabiny vyuţitím příleţitostí 
ST  – vyuţít silné stránky na čelení hrozbám 
WT  – minimalizovat náklady a čelit hrozbám 
SWOT je nástroj pouţívaný zejména při tvorbě podnikové strategie k identifikaci 
silných a slabých stránek podniku, příleţitostí a ohroţení, ze kterých podnik můţe 
následně vycházet. (8) 
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1.3 Finanční analýza - Elementární metody 
Finanční analýza je součástí finančního řízení. Základním zdrojem jsou informace 
poskytované systémem finančního účetnictví.  Podává obraz o finanční situaci podniku 
a slouţí jako podklad pro kvalitní rozhodování o fungování podniku. Snahou 
managementu je znát zásadní souvislosti finančního vývoje společnosti, které mu 
pomohou řídit společnost správným směrem. Mezi uţivatele finanční analýzy můţeme 
zařadit externí uţivatele (investoři, banky a jiní věřitelé, stát, obchodní partneři, …) a 
interní uţivatele (manaţeři, odboráři, zaměstnanci, …). 
Elementární metody patří mezi nejhojněji vyuţívané nástroje ekonomické 
analýzy. Zaměřují se na analýzu následujících skupin ukazatelů: 
Analýza extenzivních (absolutních ukazatelů) 
- Horizontální analýza (analýza trendů) 
- Procentní (vertikální) analýza 
Analýza rozdílových ukazatelů (fondů finančních prostředků) 
- Analýza čistého pracovního kapitálu 
- Analýza čistých pohotovostních prostředků 
- Analýza čistých peněţně-pohledávkových fondů 
Analýza poměrových ukazatelů 
- Analýza ukazatelů likvidity 
- Analýza ukazatelů finanční stability 
- Analýza ukazatelů aktivity 
- Analýza ukazatelů rentability 
- Analýza ukazatelů zaloţených na cash-flow 
- Analýza ukazatelů kapitálového trhu 
Analýza soustav ukazatelů  
- Index důvěryhodnosti českého podniku (IN) 
- Altmanův index finančního zdraví (Z score) (10) 
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1.3.1 Analýza stavových veličin 
Tato analýza pracuje se stavem jednotlivých poloţek k určitému datu např.: konec 
měsíce, čtvrtletí, roku. Do analýzy stavových veličin patří horizontální a vertikální 
analýza, které jsou výchozím bodem finanční analýzy.  
Horizontální analýza 
Tzv. analýza trendu, určuje změny ukazatelů jednotlivých poloţek v čase. 
Horizontální analýza sleduje vývoj zkoumané veličiny v čase, nejčastěji ve vztahu  
k nějakému minulému účetnímu období. Ze změn lze odvodit i pravděpodobný vývoj 
veličiny v budoucnosti. (6)    




Vertikální analýza spočívá ve vyjádření jednotlivých poloţek účetních výkazů 
jako podílu k jediné zvolené základně. Zaměřuje se na poloţky rozvahy, konkrétně  
na strukturu aktiv a pasiv. Díky této analýze lze identifikovat jednotlivé pohyby 
majetkového portfolia či portfolia kapitálu. (9) 
Vzorec pro výpočet vertikální analýzy: 
 
1.3.2 Analýza rozdílových veličin 
Naznačují rozdíl mezi souhrnem poloţek krátkodobých aktiv a mezi souhrnem 
krátkodobých pasiv. Vyuţívají se v managementu oběţných aktiv. Rozdíl mezi 
oběţnými aktivy a krátkodobými pasivy má významný vliv na solventnost 
firmy. Přebytek krátkodobých aktiv nad krátkodobými pasivy opravňuje k úsudku,  




Čistý pracovní kapitál je část dlouhodobých zdrojů majetku, která kryje oběţná 
aktiva. ČPK má podnik k dispozici pro financování běţného chodu podniku. (6) 
Vzorce pro výpočet rozdílových ukazatelů: 
 
1.3.3 Analýza poměrových ukazatelů 
Ukazatelé poměru jsou nejčastěji pouţívanými ukazateli, jelikoţ jsou velmi 
přehledné, srozumitelné a jednoduché. Vyuţívají veřejně dostupné informace ze 
základních účetních výkazů. (10) 
Ukazatele rentability 
Ukazatelé rentability poměřují dosaţený zisk s výší zdrojů, kterých bylo pouţito  
k jeho dosaţení. Slouţí k hodnocení celkové efektivnosti dané činnosti. 
EBIT neboli zisk před odečtením úroků a daní odpovídá provoznímu výsledku 
hospodaření. Slouţí jako pomůcka pro mezifiremní srovnávání. 
Rentabilita investovaného kapitálu 
- vyjadřuje poměr výsledku hospodaření k investicím. Většinou se počítá  
pro konkrétní projekt, podnikatelský záměr, plán nebo jiný logicky oddělitelný úkon,  
u kterého lze vykalkulovat zisky i celkové investice. K pouţívání tohoto ukazatele 
neexistuje jednoznačná shoda mezi jednotlivými autory. (7) 
24 
 
Vzorec pro výpočet rentability investovaného kapitálu: 
 
Rentabilita celkového kapitálu 
- poměr provozního výsledku hospodaření k aktivům. Měří výkonnost neboli 
produkční sílu podniku. (7) 
Vzorec pro výpočet rentability celkového kapitálu: 
 
Rentabilita vlastního kapitálu 
- vyjadřuje výnosnost kapitálu vloţeného akcionáři nebo vlastníky podniku. ROE 
je potřeba posuzovat v delším časovém horizontu. (7) 
Vzorec pro výpočet rentability vlastního kapitálu: 
 
Rentabilita tržeb 
- vyjadřuje schopnost podniku dosahovat zisku při dané úrovni trţeb. Čitatel můţe 
mít podobu zisku před zdaněním, zisku po zdanění nebo EBIT. (7) 
Vzorec pro výpočet rentability vlastního kapitálu: 
 
Ukazatele aktivity 
Ukazatelé aktivity naznačují, jak efektivně firma hospodaří se svým majetkem, 
neboli kolikrát se obrátí určitý druh majetku za stanovený časový interval. Jelikoţ jsou 
aktiva členěny v několika úrovních, tak i ukazatelé aktivity mohou být kalkulovány v 
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rámci několika úrovní. Pro jednotlivá odvětví podnikání jsou specifické  
i jiné hodnoty, kterých mohou ukazatelé aktivity nabývat. (6) 
Obrat celkových aktiv 
- všeobecně platí, ţe čím větší hodnota tohoto ukazatele, tím lépe pro podnik. 
Minimální doporučovaná hodnota je 1. Pokud ukazatel nabývá nízkou hodnotu, pak to 
znamená neúměrnou majetkovou vybavenost a zároveň jeho neefektivní vyuţíván. (7) 
Vzorec pro výpočet obratu celkových aktiv: 
 
Obrat stálých aktiv 
- nebo také ukazatel obratu dlouhodobého majetku, má stejnou vypovídací 
hodnotu jako ukazatel obratu celkových aktiv, avšak se omezuje pouze na posouzení 
vyuţití investičního majetku. (7) 
Vzorec pro výpočet obratu stálých aktiv: 
 
Doba obratu zásob 
- udává, jak dlouho trvá jeden obrat peněţních prostředků přes výrobní a zboţní 
formy znovu do peněz. (7) 
Vzorec pro výpočet doby obratu zásob: 
 
Doba obratu pohledávek 
- je doba existence kapitálu ve formě pohledávek. Tento ukazatel vyjadřuje 
období od prodeje na obchodní úvěr, neţ obdrţí platby od svých odběratelů. Pokud je 




Vzorec pro výpočet doby obratu pohledávek: 
 
Doba obratu závazků 
- vyjadřuje dobu od vzniku závazku do doby úhrady. Tento ukazatel by měl 
nabývat hodnoty alespoň stejné hodnoty jako ukazatel doby obratu pohledávek. (7) 
Vzorec pro výpočet doby obratu závazků: 
 
Ukazatele likvidity 
Likvidita je podmínkou solventnosti. Ukazatelé poměřují disponibilní mnoţství 
prostředků, kterými můţu platit a veškeré závazky, které musím zaplatit. Likvidita 
představuje vyjádření schopnosti dané sloţky rychle a bez velké ztráty hodnoty  
se přeměnit na peněţní prostředky-hotovost. (10) 
Běžná likvidita (likvidita III. stupně) 
- udává pokrytí oběţných aktiv krátkodobými cizími zdroji podniku. Doporučené 
hodnoty by měly být v rozmezí 1,5 - 2,5. Čím je hodnota ukazatele vyšší, tím je 
pravděpodobnější zachování platební schopnosti podniku, avšak je potřeba dávat si 
pozor na strukturu oběţných aktiv. (10) 
Vzorec pro výpočet běžné likvidity: 
 
Pohotová likvidita (likvidita II. stupně) 
- tento ukazatel by měl nabývat hodnot mezi 1 - 1,5. Při hodnotách menších neţ 1 
se pak podniku musí spoléhat na prodej zásob. (10) 




Okamžitá likvidita (likvidita I. stupně) 
- představuje nejuţší vymezení likvidity, týká se pouze hotovostních peněz a 
peněz na bankovních běţných účtech. Ukazatel by měl nabývat hodnot mezi 0,2 - 0,5. 
Vyšší hodnoty, neţ jsou doporučovány, svědčí o neefektivním vyuţívání finančních 
prostředků. (7) 
Vzorec pro výpočet okamžité likvidity: 
 
Ukazatele zadluženosti 
Ukazatelé zadluţenosti naznačují do jaké míry je majetek podniku zadluţen. 
Vysoká zadluţenost ještě neznamená problém, protoţe i v zadluţené, avšak dobře 
fungující firmě můţe vysoká finanční páka pozitivně přispívat k rentabilitě vlastního 
kapitálu. (10) 
Celková zadluženost 
- doporučené hodnoty by měly být mezi 30 - 60%, obecně však platí, ţe čím je 
hodnota tohoto ukazatele vyšší, tím je vyšší riziko věřitelů. Je však důleţité, tento 
ukazatel posuzovat zvlášť pro jednotlivé obory. (7) 
Vzorec pro výpočet celkové zadluženosti: 
 
Koeficient samofinancování 
- tento ukazatel je doplňkem k ukazateli věřitelského rizika a jejich součet by měl 
být 1. (6) 





Doba splácení dluhu 
- vyjadřuje dobu, za kterou je podnik schopen uhradit své dluhy z vlastních 
zdrojů, neboli z provozní cash-flow. (7) 
Vzorec pro výpočet doby splácení dluhů: 
 
Úrokové krytí 
- slouţí ke zjištění, zda je ještě dluhové zatíţení pro podnik únosné. Pokud nabývá 
ukazatel hodnoty 1, pak podnik tvoří zisk, který je dostatečný pouze pro splácení úroků 
věřitelům, avšak daně pro stát a čistý zisk pro vlastníky je nulový. Doporučená hodnota 
by se tedy měla pohybovat kolem 5. (7) 
Vzorec pro výpočet úrokového krytí: 
 
1.3.4 Analýza soustav ukazatelů 
 Mezi tyto ukazatele jsem zařadila bankrotní modely Altmanův index finančního 
zdraví (Z score) a Index důvěryhodnosti českého podniku (IN). Tyto analýzy mají 
omezenou vypovídací schopnost. Další nevýhodou je i sloţitost soustav ukazatelů. 
Altmanův index finančního zdraví (Z score) 
Altmanův index v sobě obsahuje sloţky rentability, likvidity, zadluţenosti  
a struktury kapitálu. Vzorec níţe uvedený se pouţívá pro výpočet u podniků, které 
nemají veřejně obchodovatelné akcie. U podniků s veřejně obchodovatelnými akciemi 
jsou hodnoty u jednotlivých koeficientů o něco vyšší. Výsledky se mohou pohybovat  
v rozmezí bankrotu (menší neţ 1,2), šedé zóny (1,2 - 2,9) a prosperity (větší neţ 2,9). 
(10) 










Index důvěryhodnosti českého podniku (IN01) 
Verze českého indexového modelu vytvořeného na bázi statistického zpracování 
několik set účetních výkazů českých podniků. Model IN je vyjádřen rovnicí, v niţ  
se nacházejí ukazatelé zadluţenosti, rentability, likvidity a aktivity stejně jako  
v Altmanově modelu. Pakliţe index nabývá hodnoty větší neţ 2, jedná se o podnik  
s dobrým finančním zdravým. Pokud nabývá hodnot od 1 do 2, jde o firmu  
s nevyhraněnými výsledky. Index niţší jak 1 znamená finanční neduţivost a firma  
se brzy vyskytne v existenčních problémech. (10) 










1.4 Finanční analýza - Vyšší metody 
Kromě elementárních metod existují vyšší metody, jejichţ aplikace vyţaduje 
rozsáhlé znalosti matematického aparátu a široké nasazení výpočetní techniky. Jako 
příklad můţeme uvést:  
 
Matematicko-statistické metody 
Tyto metody nemají charakter universální pouţitelnosti. Jejich interpretace 
v konkrétních případech můţe být však uţitečná. V praxi se můţeme setkat např.: 
s diskriminační analýzou, regresivním modelováním či bodovými odhady, … 
 
Nestatistické metody 
Vyuţívají údaje neurčitého charakteru, například: predikce, odhady, prognózy. 
V našem prostředí se můţeme setkat s metodami neuronových sítí, fuzzy metody  





1.5 Hodnocení efektivnosti investice 
1.5.1 Diskontní sazba podniku 
Diskontní sazba slouţí ke stanovení ekonomické efektivnosti investičních 
projektů. Je tvořena čistou současnou hodnotou a indexem rentability. Tuto sazbu 
můţeme ztotoţnit s firemními náklady kapitálu. Diskontní sazba podniku slouţí 
k určení diskontní sazby investičního projektu. 
Vzorce pro výpočet firemních nákladů kapitálu: 
 
Kde: nk - firemní náklady kapitálu, resp. váţené kapitálové náklady (%);  
  nv - náklady vlastního kapitálu (%); 
  nc - náklady cizího kapitálu; 
  CK - velikost zpoplatněného cizího kapitálu; 
  VK - velikost vlastního kapitálu; 
  K - součet vlastního a cizího kapitálu; 
  sdp - sazba daně z příjmů. 
Náklady vlastního kapitálu jsou chápány jako oportunitní náklady závisející  
na riziku podnikatelské činnosti. Náklady cizího kapitálu představují úrokové sazby 
všech úvěrů a půjček podniku. (2) 
1.5.2 Index ziskovosti 
Index ziskovosti představuje poměr přínosů a počátečních kapitálových výdajů. 
Aby mohl být projekt realizován, měl by být index větší neţ 1. Toto vychází 
z předpokladu kladné čisté současné hodnoty. Čím je hodnota indexu rentability větší 
neţ jedna, tím je projekt ekonomicky výhodnější.  
Index rentability je vhodný k porovnávání různých investičních projektů 
z různých úhlů pohledu. (5) 
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Vzorce pro výpočet indexu ziskovosti: 
 
Kde: PI - index ziskovosti; 
  CFi - hotovostní tok plynoucí z investice v období i; 
  C0 - jednorázové kapitálové výdaje; 
  k - diskontní míra. 
1.5.3 Analýza bodu zvratu 
Bod zvratu je takové mnoţství produkce firmy, při kterém nevzniká ţádný zisk 
ani ztráta. Dosahuje-li firma tohoto bodu, pak se náklady rovnají trţbám. 
Při této analýze dochází ke sledování nákladů, trţeb a zisku. Náklady se dělí na 
fixní a variabilní. Pomocí analýzy bodu zvratu můţeme přezkoumat různé alternativy 
jednání. 
Analýza bodu zvratu poskytuje vedení společnosti informace, které jsou 
vyuţívány k rozhodování. Výše zisku a jistota jeho dosaţení jsou důleţitými podklady 












1.5.4 Analýza rizika  
Do základních kroků řízení rizik patří jejich identifikace, měření stupně rizik, 
kvantifikace vlivu rizika na podnikatelskou činnost a jako poslední krok ochrana proti 
rizikům. V zásadě existují dva moţné přístupy k ochraně proti rizikům: 
A. Přístup ofenzivní - odstranění příčin rizika 
B. Přístup defenzivní - sníţení nepříznivých důsledků 
Analýza rizika má několik fází, které slouţí k určení systematickému postupu 
práce v souvislosti s investováním: 
A. Určení kritických faktorů rizika - výběr faktorů, které determinují celý 
investiční projekt, změny těchto faktorů způsobují velké změny  
v efektivnosti celého investičního projektu 
B. Stanovení bodu zvratu - vymezení kritické výše nějaké veličiny, od které 
se projekt stává nevýhodným 
C. Kvantifikace rizika pomocí statistických metod a jeho důsledků na ekonom. 
kriteria projektů - stanovení pravděpodobnosti vzniku rizikových situací 
D. Příprava a realizace různých způsobů snížení rizika 
E. Příprava plánů opravných opatření do budoucnosti pro vybrané kritické 
situace, u kterých hrozí znovuobjevení (3) 
1.5.5 Analýza citlivosti  
Tato analýza určuje rozhodující faktory, ovlivňující očekávané peněţní toky  
a kvantifikuje jejich vliv na efektivnost projektu. 
Postup analýzy citlivosti se skládá ze čtyř kroků. V prvním kroku je nutné 
definovat peněžní příjmy, popřípadě jejich části (zejména zisk po zdanění), na faktorech, 
které je ovlivňují. Druhým krokem je určení nejpravděpodobnějších hodnot faktorů, 
které by byly vzaty v úvahu při propočtu peněţních příjmů a stanovení očekávaného 
příjmu. Za třetí musíme určit změněné hodnoty u jednotlivých faktorů (s předpokladem 
neměnnosti ostatních faktorů) a jejich vlivu na celkový peněţní příjem (zisk  
po zdanění). V posledním čtvrtém kroku stanovíme nejvýznamnější, eventuálně nejméně 
významný faktor ovlivňující peněţní příjem. 
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Matice citlivosti peněžních příjmů z projektu nám vznikne po provedení výpočtů 
změněných příjmů pro různé úrovně změněných hodnot. V této matici jsou zachyceny 
peněţní příjmy z projektu pro různé změněné hodnoty příslušného faktoru. 
Nevýhodou analýzy citlivosti investičního projektu je sledování jednotlivých 
faktorů izolovaně. Nejvhodnější moţností tedy můţe být kombinování faktorů,  
tzv. alternativní varovné scénáře. Díky tomuto řešení dojde k částečnému odstranění 
izolovaného chápání vlivu jednotlivých faktorů na zisk a peněţní příjem projektu. (2, 3) 
1.5.6 Ekonomická přidaná hodnota (EVA) 
Při výpočtu ekonomické přidané hodnoty se vychází z ekonomického zisku. Tento 
zisk oproti zisku účetním v sobě zahrnuje i oportunitní náklady (tzn. náklady ušlých 
příleţitostí). Ekonomický zisk se tedy dá vyjádřit v základě jako rozdíl mezi celkovým 
výnosem kapitálu a náklady na kapitál. Toto pojetí zisku umoţnilo vznik ukazateli EVA. 
Ekonomická přidaná hodnota vychází ze tří klíčových hodnot, kterými jsou 
hodnota čistého provozního zisku po zdanění NOPAT, celkový investovaný kapitál C  
a průměrné náklady kapitálu WACC. 
Vzorce pro výpočet ekonomické přidané hodnoty EVA: 
 
Abychom si potvrdili zvýšení původní hodnoty podniku, jak pro vlastníky tak pro 
akcionáře, o přidanou hodnotu, musí ukazatel EVA nabývat kladných hodnot, tedy 
provozní hospodářský výsledek NOPAT musí převýšit kapitálové náklady. 
Čistým provozním ziskem po zdanění je hospodářský výsledek vygenerovaný 
z hlavní činnosti podniku. 
Vzorce pro výpočet čistého provozního zisku po zdanění NOPAT: 
 
Kde: EBIT - provozní zisk; 
  t - sazba daně z příjmů právnických osob. 
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Investovaný kapitál představuje všechny finanční zdroje, které do podniku vloţili 
investoři. Jedna z moţností jak ho spočítat je součtem dlouhodobého majetku a čistého 
pracovního kapitálu.  
Průměrné náklady na kapitál WACC jsou náklady na celkový investovaný 
dlouhodobý kapitál. 
Vzorce pro výpočet průměrných nákladů kapitálu WACC: 
 
Kde: rd - náklady na cizí kapitál, tzn. úrok; 
  re - náklady na vlastní kapitál; 
  t - sazba daně z příjmu právnických osob; 
  C - celkový dlouhodobě investovaný kapitál; 
  D - cizí kapitál; 
  E - vlastní kapitál. (5) 
1.5.7 Metody hodnocení efektivnosti investičních projektů 
Metody hodnocení efektivnosti investičních projektů se dají rozdělit do dvou 
skupin, které závisí na tom, zdali přihlíţejí k faktoru času, či ne. 
A. Statické metody (nerespektující faktor času) - příkladem můţe být prostá 
doba návratnosti; tyto metody se pouţívají v případech, kdy faktor času 
nemá podstatný vliv na rozhodování o investici 
B. Dynamické metody (respektující faktor času) - příkladem můţe být 
vnitřní výnosové procento; tyto metody jsou pouţity v případech, kde se 
počítá s delší dobou pořízení investičního majetku a delší dobou jeho 
ekonomické ţivotnosti (3) 
Metoda doby návratnosti  
Doba návratnosti je jedna z nejčastěji pouţívaných statických metod hodnocení 
efektivnosti investic, zejména v bankovních kruzích. Touto dobou je myšleno splacení 
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investice z peněţních příjmů, zjednodušeně ze svých zisků po zdanění a odpisů. 
Efektem z investice se zde povaţuje zisk po zdanění i s odpisy. Kratší doba návratnosti 
zaručuje příznivější hodnocení investice. Projekt je tedy přijatelný, pokud je doba 
návratnosti menší nebo rovna době ţivotnosti projektu. (3) 
Vzorec pro výpočet doby návratnosti investice: 
 
Kde: HV - hospodářský výsledek plynoucí z investice; 
  I - celková vyloţená investice; 
  t - období (rok) od 0 do n.  
Metoda čisté současné hodnoty - Net present value 
Tato metoda spadá do dynamických metod vyhodnocování efektivnosti 
investičních projektů.  Za efekt z investice povaţuje peněţní příjem z investice. Základ 
příjmu tvoří očekávaný zisk po zdanění, odpisy a eventuálně ostatní příjmy. Čistou 
současnou hodnotu definujeme jako rozdíl mezi diskontovanými finančními příjmy  
a kapitálovým výdajem. Projekt je přijatelný, pokud čistá současná hodnota je větší jak 
0. (3) 
Vzorec pro výpočet čisté současné hodnoty: 
 
Kde: NPV - čistá současná hodnota; 
  CFt - hotovostní tok plynoucí z investice v období t; 
  r - diskontní sazba; 
  t - období (rok) od 0 do n. 
Metoda vnitřního výnosového procenta - Internal rate of return 
Metoda vnitřního výnosového procenta se povaţuje za metodu stejně vhodnou 
jako čistá současná hodnota, a tedy metodu dynamickou. Vnitřní výnosové procento 
můţeme definovat jako takovou úrokovou míru, při které současná hodnota peněţních 
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příjmů se rovná kapitálovým výdajům. Jde tedy o úrokovou míru, při níţ čistá současná 
hodnota se rovná nule. Za přijatelné investice lze povaţovat ty, u kterých je VVP vyšší 
neţ minimální výnosnost a při srovnávání investic ty, u kterých je VVP vyšší. (3) 
Vzorec pro výpočet vnitřního výnosového procenta: 
 
Kde: IRR - vnitřní výnosové procento; 
  CFt - hotovostní tok plynoucí z investice v období t; 
  t - období (rok) od 0 do n.  
1.5.8 Postup hodnocení efektivnosti investic 
Při hodnocení ekonomické efektivnosti konkrétního investičního projektu je nutné 
nejprve velmi podrobně prostudovat, jaké poţadavky na toto hodnocení má konkrétní 
program, ze kterého chceme získat peněţní prostředky.  
V první řadě je nutné zjistit efekty plynoucí z dané investice. Mohou se 
vyskytovat ve třech podobách, jako bezprostřední přímé čisté finanční výnosy, nepřímé 
makroekonomické peněţně vyjádřené efekty a peněţně nevyjádřitelné 
makroekonomické efekty.  
V dalším kroku musíme identifikovat úrokovou míru k diskontování, kterou 
pouţijeme při výpočtu čisté současné hodnoty, doby návratnosti či indexu rentability.  
K výpočtu základních kriterií hodnocení ekonomické efektivnosti investičních projektů 
slouţí doba návratnosti, čistá současná hodnota, rentabilita projektu a vnitřní výnosové 
procento. Dále je nutné zpracovat analýzu finančního rizika a citlivosti.  
Na závěr je nutné vyhodnotit veškeré zjištěné údaje komplexně a zjistit, zdali se 




2. Společnost SAKO Brno, a.s. 
Název společnosti:  Spalovna a komunální odpady Brno, akciová společnost 
Sídlo:    Divize spalovna, správní - Jedovnická 2, 628 00 Brno 
    Divize svoz odpadů - Černovická 15, 617 00 Brno 
IČ:    607 13 470 
DIČ:    CZ60713470 
Internet:   www.sako.cz 
Akcionář:   Statutární město Brno 100% 
Počet zaměstnanců:   ± 300 
Dceřinné společnosti:  ASTV, s.r.o. …51% 
    Centrální kompostárna Brno, a.s. …34%  
2.1.1 Historie 
O vybudování městské spalovny bylo rozhodnuto roku 1904 na základě usnesení 
městského zastupitelstva. Samotná výstavba byla zahájena na podzim téhoţ roku a dne 
24.8.1905 došlo k vyrobení první elektrické energie pomocí spalování odpadů. 
Brněnská spalovna se tedy mohla pyšnit prvenstvím ve vyuţívání energetického 
potenciálu z odpadu k výrobě elektrické energie v celé Rakousko - Uherské monarchii. 
Tomuto účelu slouţila aţ d roku 1941. Konec druhé světové války znamenal pro 
spalovnu zánik, jelikoţ byla vybombardována včetně nedaleké plynárny a elektrárny. 
První snahy o znovuvybudování spalovny byly nalezeny v materiálech zabývajících se 
obnovou válkou zničeného města. 
Investiční záměr stavby brněnské spalovny byl zahájen roku 1977 a stavební 
povolení uděleno roku 1984. Po následujících pěti letech byla stavba spalovny 
dokončena. Na výstavbě se jako generální dodavatel technologické části podílela ČKD 
DUKLA Praha a generálním dodavatelem stavební části byly Průmyslové stavby Brno. 
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Během 21-ti let provozu spalovny dochází stále ke zvyšování ekologických 
parametrů spalovny, coţ se projevuje sniţováním mnoţství emisí sledovaných škodlivin 
a dodrţováním emisních limitů platných jak v ČR, tak i v zemích Evropské Unie. (19)  
2.1.2 Předmět podnikání 
Brněnská spalovna provádí a zajišťuje tyto sluţby: 
-Svoz komunálního a vybraného průmyslového odpadu  
-Energetické vyuţití komunálního odpadu – výroba tepla, el. energie 
-Sběr a svoz separovaného skla, PET lahví a papíru  
-Ekologickou likvidaci nelegálních skládek  
-Pronájem velkoobjemových kontejnerů  
-Pronájem a prodej širokého sortimentu odpadových nádob  
-Při poškození nebo zničení pronajatých nádob bezplatnou výměnu  
-Mimořádný odvoz odpadů na objednávku  
-Centrální dispečink odvozu odpadů ze sběrných středisek odpadů a sběrných dnů  
-Poradenskou činnost v oboru nakládání s odpady  
-Provozování sběrných středisek odpadu v Brně  
-Výzkum a vývoj v oblasti přírodních a technických věd(20) 
2.1.3 Právní forma organizace 
Tato společnost má právní formu akciové společnosti. Společnost odpovídá za 
porušení svých závazků celým svým majetkem a akcionář, tedy město Brno, neručí za 
závazky společnosti.  
Jménem společnosti jedná kaţdý člen představenstva. Podepisování jménem 
společnosti se děje tak, ţe k vytištěné nebo napsané firmě společnosti připojí svůj 
podpis předseda představenstva a první místopředseda představenstva, nebo předseda 
představenstva a druhý místopředseda představenstva, popřípadě první místopředseda 
představenstva a druhý místopředseda představenstva, nebo předseda představenstva 
a jeden člen představenstva, první místopředseda představenstva a jeden člen 
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představenstva či druhý místopředseda představenstva a jeden člen představenstva 
s uvedením svých funkcí. 
Společnost SAKO Brno, a.s. je zapsána v obchodním rejstříku u krajského 
soudu Brno, oddíl B, vloţka 1371. 
Základní kapitál společnosti SAKO, a.s. v současné době činí 1 505 817 000,- Kč. 
(17)  
 
Obrázek 2 - Organizační schéma  
(Zdroj: Interní materiály společnosti SAKO Brno, a.s.) 
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2.1 Současný stav společnosti 
V této kapitole dojde k analyzování současné situace na českém trhu, ve které  
se podnik nachází, pomocí SLEPTE analýzy. Dále pak k analyzování konkurenčního 
prostředí pomocí Porterova pěti-faktorového modelu a k vyhodnocení hrozeb, 
příleţitostí, silných a slabých stránek podniku. (22) 
2.1.1 SLEPTE analýza 
SLEPTE analýza zahrnuje několik základních faktorů, které ovlivňují hodnocení 
stavu na trhu. Těmito faktory jsou ekonomická situace, politická situace, legislativa, 
sociální, technologický a ekologický faktor. 
 
Ekonomická situace  
Současná ekonomická situace na českém trhu se dá hodnotit pomocí základních 
makroekonomických ukazatelů, kterými jsou inflace, hrubý domácí produkt a příjmy 
obyvatelstva.  
Inflace 
Míra inflace k lednu 2011 vyjádřená přírůstkem průměrného indexu 
spotřebitelských cen za posledních 12 měsíců proti průměru předchozích 12 měsíců činí 
1,6%. Vývoj míry inflace za posledních deset let je uveden v tabulce níţe. (16) 
 
Tabulka 2 - Vývoj inflace  
(Zdroj: www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/mira_inflace) 
Rok 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 






Hrubý domácí produkt 
Za rok 2010 hrubý domácí produkt činil 3 625,9 mld. Kč, coţ je v meziročním 
růstu oproti roku 2009 o 61,1 mld. Kč více. Současný stav, díky rostoucímu HDP, 
vypovídá o vzrůstající tendenci české ekonomiky. (12) 
 
Tabulka 3 - Vývoj HDP v mld. Kč  
(Zdroj: http://apl.czso.cz/pll/rocenka/rocenka.presmsocas) 
Rok 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
2 352,2 2 464, 4 2 577,1 2 814,8 2 983,9 3 222,4 3 535,5 3 689,0 3 625,9 
 
Příjmy obyvatelstva 
Průměrná mzda za tři kvartály roku 2010 činí 23 665 Kč. Vývoj mezd v České 
republice je ovlivněn především podnikatelskou sférou, neboť její zaměstnanci tvoří 
v souboru sledovaných subjektů více neţ tři čtvrtiny a dále je ovlivněn vysokými platy 
v oblasti Prahy. Průměrná mzda za období prvních třech kvartálu roku 2010 
v Jihomoravském kraji dosáhla hodnoty 21 489 Kč, coţ je o 2 176 Kč méně neţ činil 
průměr ČR. (14)  
 
Tabulka 4 - Vývoj průměrných mezd v Kč  
(Zdroj: http://www.czso.cz/csu/dyngrafy.nsf/graf/mzda_v_kc) 
Rok 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
14 378 15 524 16 430 17 466 18 344 19 546 20 957 22 593 23 488 23 665 
 
Politická situace  
V srpnu 2010 získala důvěru vláda pod taktovkou pravicového premiéra RNDr. 
Petra Nečase, který zastupuje politickou stranu ODS. Na vládě se podílí i dalších  
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14 ministrů a místopředsedů. V koalici s Občanskou Demokratickou Stranou je i TOP 
09 a Věci veřejné. V opozici stojí levicové strany, kterými jsou Česká Strana Sociálně 
Demokratická a Komunistická Strana Čech a Moravy 
Ideální politický stav by měl zajistit v makroekonomických hlavních směrech 
ekonomickou stabilitu, zabezpečit ekonomickou udrţitelnost, podporovat efektivní 
přidělování prostředků. (21) 
 
Legislativa 
Legislativa v oboru odpadového hospodářství je určována několika zákony, které 
je nutné nastudovat a dodrţovat. Mezi obecně platné patří obchodní zákon. 
Doplňujícími zákony, které se týkají provozu a oblasti hygieny, mohou být zákon  
o ochraně veřejného zdraví, zákon o odpadech, zákon o dani z přidané hodnoty, zákon  
o účetnictví, zákoník práce, atd. Dalšími normami, kterých se musí spalovny drţet, jsou 
směrnice Evropské unie o odpadech, obalových odpadech a skládkách odpadů. 
 
Sociální faktor 
Sociální faktor je důleţitým ukazatelem vyspělosti státu. V analýze tohoto bodu 
jsem se zaměřila na základní demografické údaje - počet obyvatel a nezaměstnanost. 
Počet obyvatel 
K 30. 9. 2010 v České republice ţilo 10 526 685 obyvatel. V Jihomoravském kraji 
stejně jako téměř všude v ČR dlouhodobě klesá počet obyvatel v předproduktivním 
věku a zvyšuje se počet osob ve věku vyšším neţ 65 let. (15) 
Nezaměstnanost 
Míra nezaměstnanosti v České Republice za rok 2010 v průměru činila  
7,3 %, coţ je od roku 2005 nejvyšší míra nezaměstnanosti. Obecná míra 
nezaměstnanosti je v ČR dlouhodobě niţší neţ průměr za všechny členské země EU 





Technologický faktor  
V dnešní době úroveň technologií uhání mílovými kroky vpřed. Společnost  
si vynucuje mít ve svých řadách odborně vystudované pracovní síly, ale také investuje  
do moderních zařízení, které usnadňují lidem ţivot. Rozvoj informačních  
a komunikačních technologií v České republice na počátku nového tisíciletí nás přivedl 
do podobného stavu, jaký byl dosaţen díky ICT v mnoha zemích západní Evropy.  
 
Ekologie 
Ekologie je jako nejnovější faktor SLEPTE analýzy jedním z nejvýznamnějších 
pro současnou dobu. Prosperita podniku závisí na dobrých vztazích s veřejností,  
na otevřené a vstřícné komunikaci o dopadech své činnosti na ţivotní prostředí. Rok  
od roku se investice na nakládání s odpady a na ochranu ţivotního prostředí zvyšují.  
O tom svědčí i mírný pokles vyprodukovaného odpadu za rok 2009 na 24,2 mil. tun. 
Z toho 20,5 mil. tun pochází z podniků a 3,7 mil.tun odpadu z obcí.  
Rozhodujícími činiteli tedy jsou eliminace ekologické zátěţe z minulosti, ochrana 
ţivotního prostředí, stanovování měřitelných cílů a zajištění jejich plnění, splňování 
právních poţadavků, ochrana zdraví a bezpečnosti práce ve vývoji, výrobě, skladování, 
a přepravě. To vše vede ke zlepšení profilu společností z hlediska ochrany ţivotního 
prostředí řízením environmentálních dopadů provozovaných činností, výrobků a sluţeb, 
za pomoci zavedeného systému EMS (Environment Management System). 
2.1.2 Analýza konkurenčního prostředí 
Tzv. Porterův pěti-faktorový model konkurenčního prostředí analyzuje 
konkurenci uvnitř odvětví, bariéry vstupu, substituční výrobky, vyjednávací sílu 
dodavatelů a odběratelů. 
 
Hrozba substitutů 
Za substituty působící v oboru odpadového hospodářství můţeme povaţovat 
různé skládky, sběrné dvory a střediska, recyklárny či kompostárny. Avšak kaţdý 
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ze jmenovaných substitutů má svá specifika na provoz a kaţdý se řídí odlišnými 
legislativními ustanoveními. Substituty způsobují odliv zákazníků, zvlášť pokud jejich 
sluţby jsou levnější neţ nabízené sluţby spalovny komunálních odpadů. 
 
Bariéry vstupu 
Jak jiţ bylo výše zmíněno, legislativa spojená s podnikáním v oboru odpadového 
hospodářství, je více neţ komplikovaná a podmínky pro zaloţení podniku jsou 
omezovány nejen zákony České republiky ale i směrnicemi z Evropské unie. Podnikání 
v tomto oboru je i kapitálově náročné, proto jsou tyto společnosti zřizovány obcemi, 
jako je tomu v případě SAKO Brno, a.s., kdy majitelem je statutární město Brno. 
 
Intenzita konkurenčního prostředí 
SAKO Brno, a.s. působí na lokálním trhu v rámci Brna a po celém 
Jihomoravském kraji. Brněnská spalovna má na území jihomoravského kraje 
„monopol“ na spalování odpadů. Jedinými konkurenty a zároveň subdodavateli jsou 
společnosti, které pouze odpad sváţí. Divize svoz spalovny zajišťuje svými svozovými 
osádkami pro Statutární město Brno svoz směsného komunálního odpadu od fyzických 
osob na cca 60% území města Brna. O zbytek se starají další svozové firmy jako 
například firma A.S.A. spol. s.r.o., Van Gansewinkel a.s. a další. 
Dalšími spalovnami komunálních odpadů v České republice jsou ZEVO Praha a 
Termizo Liberec. Spaloven průmyslového a zdravotnického odpadu máme celkem 31. 
 
Vyjednávací síla dodavatelů 
Hlavními dodavateli pro podnik v oblasti odpadového hospodářství jsou převáţně 
společnosti, které se zaměřují na vybavení spaloven (svozové vozy, kontejnery, 
provozní technologie, administrativní zázemí,…). Výjimku tvoří u SAKO Brno, a.s. 
dodavatelské společnosti, které dodávají odpad pro splnění kapacity spalování 




Vyjednávací síla je na střední úrovni, protoţe si podmínky diktuje spalovna 
v případě svého „monopolu“ na jiţní Moravě, ale zároveň se musí být schopna 
přizpůsobit dodavatelům, aby byla schopna splnit poţadovanou kapacitu na spalování. 
 
Vyjednávací síla odběratelů 
Vyjednávající síla odběratelů je velmi vysoká, jelikoţ hlavním odběratelem sluţeb 
spalovny je Statutární město Brno, které zajišťuje pro občany svoz komunálního 
odpadu. Další menší odběratelé jiţ nemají takový vliv. 
2.1.3 SWOT 
Příležitosti 
- rozšíření působnosti za hranice jihomoravského kraje 
- zkvalitňování a zlepšování poskytovaných sluţeb 
- aktivní řešení problémů v oblasti nakládání s odpady s permanentním 
ohledem na ţivotní prostředí 
- zacílení na splnění poţadavků pro získání ISO norem 
- postavení na trhu, nízká konkurence 
 
Hrozby 
- zpřísnění ekologických norem, př.:emisní normy 
- neinformovanost občanů, bydlících v okolí spalovny, kteří se domnívají, 
ţe do ovzduší při spalování jsou vypouštěny jedovaté zplodiny  
- změny v daňovém zatíţená, př.: ekologická daň, DPH,… 
 
Silné stránky 
- dlouholetá tradice 
- významné postavení v odvětví odpadového hospodářství v brněnském 
regionu, „monopol“ na likvidaci komunálního odpadu 
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- vyuţívání odpadu materiálovou a exotermickou cestou při současné 
výrobě tepelné energie  
- výroba elektrické energie pro vlastní spotřebu 
- odborní a proškolení zaměstnanci 
- vlastní webové stránky, zprávy v odborných časopisech, pořádání 
konferencí a přednášek,…  
- klientský servis 
 
Slabé stránky 
- prozatímní nevyhovující technický stav zařízení spalovny 
- neschopnost provozu pracovat na 100% 





2.2 Finanční analýza 
Finanční analýza je součástí finančního řízení. Základním zdrojem jsou informace 
poskytované systémem finančního účetnictví spalovny.  Podává obraz o finanční situaci 
podniku. V našem případě dojde k analyzování hospodaření za posledních sedm let, 
tedy od roku 2004 aţ po rok 2010, kdy rok 2010 není ještě ověřen auditorem.  
2.2.1 Analýza stavových veličin 
U horizontální analýzy zkrácené rozvahy jednotlivé poloţky rozvahy mají 
převáţně kolísavý charakter. Na zvýšení celkových aktiv mají největší podíl 
dlouhodobý majetek, ve kterém došlo k největšímu růstu dlouhodobého hmotného 
majetku vzhledem k prováděné rekonstrukci. Celková pasiva rostou hlavně vlivem 
cizích zdrojů, především krátkodobých závazků a taktéţ navýšením základního kapitálu. 
 
Tabulka 5 - Horizontální analýza rozvahy vyjádřena v relativní změně v %  
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
  2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 
AKTIVA CELKEM 23 28 8 20 21 -3 
Pohledávky za upsaný základní kapitál             
Dlouhodobý majetek 1 11 -11 114 21 10 
Dlouhodobý nehmotný majetek -19 -23 -19 -40 -56 -36 
Dlouhodobý hmotný majetek 1 2 -3 115 21 10 
Dlouhodobý finanční majetek   2 173 -97 -47 -15 -8 
Oběžná aktiva 89 53 29 -54 21 -50 
Zásoby 6 6 -9 -21 -19 11 
Krátkodobé pohledávky -18 -1 21 53 -10 14 
Krátkodobý finanční majetek 155 65 31 -65 36 -70 
Časové rozlišení 49 914     10 220 
PASIVA CELKEM 23 28 8 20 21 -3 
Vlastní kapitál 25 26 10 -2 2 1 
Základní kapitál 21 23 9 0 0 1 
Kapitálové fondy     127 -134 69 40 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní  9 7 1 13 0 35 
Výsledek hospodaření minulých let -3 -2 -1 -5 18 -14 
Výsledek hospodaření běž. účetního období -24 -76 796 -404 -200 -95 
Cizí zdroje 8 39 -13 303 81 -8 
Rezervy -64 -54 320 2 -91 -56 
Dlouhodobé závazky -9 -14 -26 804 -91 -3 
Krátkodobé závazky 45 78 -16 204 215 -49 
Bankovní úvěry a výpomoci             
Časové rozlišení   822 -89 -100     
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Jak můţeme z horizontální analýzy VZZ vidět, trţby za prodej zboţí mají nulový 
charakter. Je tedy více neţ patrné, ţe společnost SAKO ţije z trţeb za prodej vlastních 
výrobků a sluţeb obsaţených ve výkonech. Přidaná hodnota má stoupající tendenci,  
coţ je pro podnik pozitivní. 
Bohuţel, jak je z analýzy vidět provozní výsledek hospodaření se nám dostává 
v letech 2007-2009 do záporných hodnot. Finanční výsledek hospodaření si nese  
tu samou tendenci a taktéţ v tomto období klesá do záporných čísel. V rámci 
mimořádného výsledku hospodaření se nic nedělo. 
Výsledek hospodaření za účetní období má výrazně kolísavý charakter jak je vidět 
v letech 2005, 2006 a 2007. Coţ můţe vypovídat o nestabilitě podniku. 
 
Tabulka 6 - Horizontální analýza VZZ vyjádřena v relativní změně v %  






















Trţby za prodej zboţí 
      Náklady vynaloţené na prodané zboţí 
      Obchodní marţe  
      Výkony 4,44 3,68 1,54 1,01 5,24 0,04 
Výkonová spotřeba 8,7 3,55 1,79 1,16 4,57 -2,1 
Přidaná hodnota  -1,02 3,87 1,19 6,34 6,11 4,46 
Osobní náklady  2,29 11,71 9,02 7,96 13,03 5,35 
Daně a poplatky -6,28 3,89 16,37 2,42 3,42 20,39 
Odpisy dl. nehm. a hm. majetku 5,93 1,58 -3,09 6,73 -25,83 46,58 
Trţby z prodeje dl. majetku a materiálu                              -32,95 -15,59 14,36 -60,9 13,91 315,06 
ZC prodaného dl. majetku a materiálu   2776,19 -99,83 -100 
  
-27,7 
Změna stavu rezerv a opravných poloţek v PO  41,68 -32,14 -218,26 -157,12 135,64 -136,93 
Ostatní provozní výnosy 76,96 0,95 -71,11 337,08 235,57 10,54 
Ostatní provozní náklady -33,37 39,98 -29,51 81,1 0,36 8,09 
Převod provozních výnosů 
      Převod provozních nákladů 
      Provozní výsledek hospodaření -76,35 -630,77 178,73 -9,79 -141,25 -403,15 
Trţby z prodeje cenných papírů a podílů -100 
  
13,46 -100 
 Prodané cenné papíry a podíly -100 
  
16,18 -100 
 Výnosy z dl. finančního majetku                       
   
-23,08 -30 -71,43 
Výnosy z kr. finančního majetku 7566,67 -100 
 
-6,5 -83,93 -78,79 
Náklady z finančního majetku 
      Výnosy z přecenění CP a derivátů 
   
-100 
  Náklady z přecenění cen CP a derivátů 
      Změna stavu rezerv a opravných poloţek FO 
      Výnosové úroky 149,52 -4,37 -81,53 -77,71 38,89 -76 
Nákladové úroky 
    
6080 -20,93 
Ostatní finanční výnosy 155,56 217,39 6772,6 298,84 89,16 -5,49 
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Ostatní finanční náklady 63,96 -4,21 1320,08 529,96 -53,14 -52,94 
Převod finančních výnosů 
      Převod finančních nákladů 
      Finanční výsledek hospodaření 8,74 381,8 224,46 -133,01 -307,18 43,04 
Daň z příjmů za běţnou činnost   146,23 149,81 384,51 95,38 -161,75 -111,52 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost                      -56,86 -76,14 795,79 -404,08 -199,86 -94,69 
Mimořádné výnosy -100 
     Mimořádné náklady 
      Daň z příjmů z mimořádné činnosti   
      Mimořádný výsledek hospodaření  -100 
     Převod podílu na VH společníkům  
      Výsledek hospodaření za účetní období  -23,82 -76,14 795,79 -404,08 -199,86 -94,69 
Výsledek hospodaření před zdaněním -27,97 -95,01 2514,74 -790,88 -191,51 -97,17 
 
Společnost SAKO Brno, a.s. nemá vyrovnaný poměr mezi stálými aktivy  
a oběţnými aktivy, dlouhodobý majetek 3x více převyšuje oběţná aktiva. Dá se tedy 
říct, ţe je kapitálově těţkou společností. Je financována z 90% vlastními zdroji. 
Všechny poloţky vertikální analýzy nemají výrazně kolísavý průběh v uvedeném 
období aţ na cizí zdroje. 
 
Tabulka 7 - Vertikální analýza rozvahy vyjádřena v %  
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
AKTIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Pohledávky za upsaný základní kapitál 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,37 
Dlouhodobý majetek 74,72 61,24 53,23 44,12 78,50 78,45 88,54 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0,64 0,42 0,25 0,19 0,09 0,03 0,02 
Dlouhodobý hmotný majetek 74,08 60,57 48,58 43,79 78,35 78,37 88,48 
Dlouhodobý finanční majetek 0,00 0,25 4,40 0,14 0,06 0,04 0,04 
Oběžná aktiva 25,26 38,74 46,60 55,84 21,45 21,50 10,94 
Zásoby 1,12 0,97 0,80 0,68 0,45 0,30 0,34 
Krátkodobé pohledávky 8,68 5,80 4,49 5,03 6,40 4,74 5,55 
Krátkodobý finanční majetek 15,45 31,97 41,31 50,13 14,60 16,46 5,05 
Časové rozlišení 0,02 0,02 0,17 0,04 0,05 0,05 0,15 
PASIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Vlastní kapitál 90,65 91,79 90,89 92,78 75,89 63,85 65,97 
Základní kapitál 105,70 103,67 100,17 100,95 83,83 69,40 71,59 
Kapitálové fondy 0,00 0,00 -0,03 -0,07 0,02 0,03 0,04 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní  0,27 0,24 0,20 0,19 0,18 0,15 0,20 
Výsledek hospodaření minulých let -15,82 -12,43 -9,51 -8,78 -6,91 -6,74 -5,92 
Výsledek hospodaření běž. účetního období 0,51 0,31 0,06 0,49 -1,23 1,02 0,06 
Cizí zdroje 9,35 8,18 8,94 7,21 24,11 36,15 34,03 
Rezervy 1,23 0,36 0,13 0,50 0,42 0,03 0,01 
Dlouhodobé závazky 3,94 2,90 1,96 1,35 10,15 0,78 0,78 
Krátkodobé závazky 4,18 4,92 6,85 5,36 13,54 35,33 18,65 
Bankovní úvěry a výpomoci 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 14,59 
Časové rozlišení 0,00 0,02 0,17 0,02 0,00 0,00 0,00 
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2.2.2 Analýza rozdílových veličin 
Rozdíl mezi oběţnými aktivy a krátkodobými dluhy má významný vliv  
na solventnost společnosti. Přebytek krátkodobých aktiv nad krátkodobými dluhy od 
2004 do 2008 opravňuje k úsudku, ţe podnik měl dobré finanční zázemí, a tedy, ţe byl 
likvidní. Jak je z grafu patrné, za poslední dva roky SAKO přišlo o svůj finanční polštář 
a můţe tedy mít problémy se splácením svých závazků. 
 
 
Graf 1 - Analýza rozdílových ukazatelů  
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
2.2.3 Analýza poměrových ukazatelů 
UKAZATELÉ RENTABILITY 
Ukazatelé rentability poměřují dosaţený zisk s výší zdrojů, kterých bylo pouţito 
k jeho dosaţení. U rentability celkového kapitálu ROA by se měla hodnota pohybovat 
podle indexu průmyslové produkce na hranici 5% dle průměru z roku 2008. Výkonnost 
podniku však vlivem záporného provozního výsledku hospodaření dosáhla hodnoty  




Rentabilita vlastního kapitálu ROE má obdobný charakter jako ROA,  
avšak za poslední dva roky je ROE > ROA, můţeme tedy říct, ţe v podniku začíná 
fungovat tzv. finanční páka. A však ne v takové míře, v jaké by si akcionáři přáli.  
I v případě rentability vloženého kapitálu ROI pozorujeme stejný trend, jak u dvou 
předcházejících ukazatelů, kdy hodnoty nabírají pouze velmi nízkých hodnot  
a v některých obdobích se dostávají i do záporu, ačkoliv by se měly pohybovat alespoň 
nad 4%. To samé platí i pro rentabilitu tržeb.  
 
 
Graf 2 - Analýza poměrových ukazatelů - ukazatelé rentability 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
UKAZATELÉ AKTIVITY 
Ukazatelé aktivity naznačují, jak efektivně firma hospodaří se svým majetkem. 
Jak je z tabulky níţe patrné, tak doba obratu zásob má klesající charakter. Nízký obrat 
zásob svědčí o jejich vysoké likviditě. Doba obratu pohledávek má rostoucí tendenci,  
tzn. ţe pohledávky SAKO Brno jsou splatné za čím dál delší dobu. Za posledních pět let 
je doba obratu krátkodobých závazků z obchodních vztahů firmy větší neţ doba obratu 
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krátkodobých pohledávek, společnost tedy splácí své závazky pomaleji, neţ odběratelé 
splatí pohledávky. 
 
Tabulka 8 - Analýza poměrových ukazatelů - ukazatelé aktivity  
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Doba obratu zásob 9,08 9,23 9,44 8,43 6,61 5,08 5,86 
Doba obratu pohledávek 70,10 55,46 52,98 62,77 94,91 80,77 95,30 
Doba obratu závazků 33,77 47,04 80,80 66,78 200,97 601,52 320,20 
 
Obrat celkových aktiv není efektivní, firma má nadbytek celkových aktiv ve formě 
dlouhodobého hmotného majetku. Hodnota pro CA by měla nabývat minimálně 1,6.  
Obrat stálých aktiv nabývá vyšších hodnot, neţ obrat CA, coţ je v pořádku, avšak 
nenabývá doporučených hodnot.  
Řízení aktiv není zcela efektivní, společnost má nadbytek aktiv a doba splácení, 
jak pohledávek, tak závazků společnosti se zvyšuje. 
Graf 3 - Analýza poměrových ukazatelů - ukazatelé aktivity  




Likvidita je podmínkou solventnosti. Běžná likvidita (likvidita III. stupně)  
u společnosti SAKO bohuţel nesplňuje doporučené hodnoty, které by se měly nacházet 
v rozmezí 1,5 - 2,5. V letech 2004-2007 převýšila spalovna toto rozmezí a za poslední 
tři roky běţná likvidita spadla pod tento rozsah. Běţně by to znamenalo problémy se 
splácením krátkodobých závazků, ale v tomto případě jsou v závazcích z obchodních 
vztahů zahrnuty poskytnuté dotace, prozatím nepřeměněny na dlouhodobý majetek.  
U pohotové likvidity (likvidita II. stupně) pozorujeme stejný trend jako u likvidity 
běţné.  
V letech 2004-2008 docházelo v rámci okamžité likvidity (likvidita I. stupně) 
k neefektivnímu vyuţívání finančních prostředků v bankách i v hotovosti. Aţ v letech 
2009 a 2010 spalovna disponuje drţením pouze nejnutnějších likvidních finančních 
prostředků, čímţ si zajišťuje maximální efektivitu vyuţití hotovostních financí. 
  
Graf 4 - Analýza poměrových ukazatelů - ukazatelé likvidity  




Ukazatelé zadluţenosti naznačují do jaké míry je majetek podniku zadluţen. 
Z grafu níţe je patrné, ţe v letech 2004 -2007 spalovna si převáţnou většinu financovala 
z vlastních zdrojů. Od roku 2008 dochází ke zvyšování míry celkové zadluženosti, 
převáţně vlivem nesplacených krátkodobých závazků, ve kterých jsou zahrnuty dotace 
na projekt OHB. Tyto dotace prozatím nejsou převedeny na dlouhodobý majetek 
společnosti. Riziko věřitelů je tedy na snesitelné hranici. Koeficient samofinancování 
musí být doplňkem celkové zadluţenosti a součet by se měl rovnat 100%.  
 
Graf 5 - Analýza poměrových ukazatelů - ukazatelé zadluženosti  
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Úrokové krytí společnosti do roku 2007 neexistovalo, protoţe spalovna neměla 
ţádné úvěry u bank. Bohuţel v roce 2008 společnost není schopna pokrýt úroky, 
z důvodu záporného provozního výsledku hospodaření, ve kterém se projevili obrovské 
kurzové rozdíly. Ideální míra úrokového krytí by se měla pohybovat mezi hodnotami 4-
8, coţ se povedlo přesáhnutím pouze v roce 2009. V roce 2010 opět padá provozní 





Tabulka 9 - Analýza poměrových ukazatelů - ukazatelé zadluženosti  
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Úrokové krytí 
    
-1 309,667 8,742 -33,516 
2.2.4 Analýza soustavy ukazatelů 
Tato analýza má omezenou vypovídací schopnost. Další nevýhodou je i sloţitost 
soustav ukazatelů. 
 
INDEX DŮVĚRYHODNOSTI ČESKÉHO PODNIKU (IN01) 
Co se týče indexu důvěryhodnosti českého podniku, společnost SAKO Brno a.s.  
v letech 2004 a 2007 tvoří hodnotu. V roce 2008 spadla spalovna hluboko do mínusu, 
vlivem je růst nákladových úroků hrazených za čerpání úvěrů. V roce 2009 opět dosáhla 
alespoň do tzv. „šedé zóny“ a v roce 2010 opět padá do mínusu. 
 
 
Graf 6 - IN01 index  





3. Investiční projekt „Odpadové hospodářství Brno“ 
Projekt rekonstrukce spalovny řeší komplexní nakládání s komunálními odpady 
jak ve městě Brně, tak především v Jihomoravském kraji a zároveň  naplnění 
materiálového a energetického vyuţívání odpadů a omezení skládkování biologicky 
rozloţitelných odpadů. Projekt je spolufinancován Evropskou unií, Státním fondem 
ţivotního prostředí a Statutárním městem Brnem. Projekt nese název „ODPADOVÉ 
HOSPODÁŘSTVÍ BRNO“. 
Hlavním cílem projektu je zajištění legislativních poţadavků Evropské unie  
a dodrţování směrnic o spalování odpadů, omezení skládkování komunálního odpadu  
a směrnic o obalech. Dále pak vybudování vyspělého centra, slouţícího k vyuţití 
odpadů v rámci celého Jihomoravského kraje. Dalším cílem je vytvoření podmínek  
pro dlouhodobě udrţitelnou stabilitu společnosti a zlepšení environmentálního profilu. 
Očekávaným přínosem by mělo být energetické vyuţití směsných komunálních 
odpadů v mnoţství 224 000 tun ročně, dále výroba tepelné energie ve formě páry 
k vlastnímu uţití, splnění platných emisních limitů sledovaných znečišťujících látek 
instalací nového efektivního systému čištění spalin, vyuţití škváry pro stavební účely, 
materiálové dotřídění separovaných sloţek komunálního odpadu. 
Původní stav zařízení spočíval v provozu třech spalovacích linek, přičemţ pouze 
jedna mohla být provozována a dvě slouţili jako studená rezerva. Splnění platných 
emisních limitů  při spalování odpadu zajišťoval vlastní spalovací proces, I. a II. stupeň 
čištění spalin. Kaţdá spalovací linka měla kapacitu 15 t odpadu/h.  
Vzhledem k nevyhovujícímu technickému stavu zařízení spalovny, jejíţ ţivotnost 





3.1 Technické parametry 
Fyzické práce, které se mají provést, se skládají z následujících čtyř částí: 
1. Stavba dvou kotlů spalovny s maximálním výkonem 15 tun odpadu za hodinu 
kaţdý (spaluje se kombinovaný městský odpad a podobný odpad); 
2. Instalace 16 MW odběrové parní turbíny s kondenzací vzduchu umístěnou vedle 
objektu emisní filtrace fáze II. To umoţní dlouhodobý pravidelný provoz ve vhodném 
výkonovém reţimu i během kolísající spotřeby tepelné energie ve formě páry; 
3. Rekonstrukce zpracování škváry ve stávající budově. To umoţní separaci ţeleza 
a neţelezných kovů od škváry. Nesprávně spálené sloţky budou vráceny do spalovacího 
procesu. 
4. Koncová třídící linka pro 10 000 tun obalového odpadu ročně sousedící se 
stávající kotelnou. Bude roztřiďovat sklo, PET lahve a papír. Třídící linka bude téţ 
zahrnovat zařízení na rozmělňování objemného odpadu s napojením na kontejner. 
Navíc opatření umoţní dosaţení následujících cílů, jako provoz spalovny na plnou 
kapacitu. Kvalita výsledného spalovaného materiálu bude dostatečná pro pouţití  
ve stavebnictví nebo rekultivační účely. Dojde ke zlepšení a maximalizace energie 
získané ze spalování odpadu: po dokončení projektu bude vyprodukováno 580 000 GJ 
tepla a 70 000 MWh elektřiny pro město Brno. 
Je důleţité dosáhnout dlouhodobé ekonomické ţivotaschopnosti firmy SAKO 
jako společnosti provozující spalování odpadků: v minulosti výnosy ze spalování  
a výroby elektrické energie nepokrývaly provozní náklady, coţ mělo za následek,  
ţe firma byla ztrátová. Důsledkem investic zvyšujících efektivní kapacitu zařízení se 





3.2 Peněžní toky investice OHB 
Pouţitý kurz pro přepočet z EUR na CZK je v souladu se dnem, kdy bylo 
podepsáni Finanční memorandum projektu Odpadové hospodářství Brno,  
a to 31,55 Kč/EUR. 
3.2.1 Zdroje financování 
Zdroje financování projektu „Odpadové hospodářství Brno“ jsou zajištěny 
z několika oblastí. Jednak z podpory Evropské unie z Fondu Soudržnosti (ISPA),  
dále z dotací ze Státního fondu životního prostředí, Statutárního města Brna (formou 
navýšení základního kapitálu) a zdrojů, které zajišťuje SAKO Brno, a.s. 
 
Tabulka 10 - Financování vlastní realizace OHB  
(Zdroj: Interní dokumenty SAKO Brno, a.s.) 
ZDROJE Účel 
Celková výše 
v tis. EUR 
Celková výše 
v tis. CZK 
FS (ISPA) Realizace projektu dle Finančního memoranda 47 345 1 493 735 
MŢP ČR Realizace projektu dle smlouvy se SFŢP ČR 2 536 80 000 
VLASTNÍ ZDROJE 
SMB – navýšení ZK SAKO Brno, a.s. 20 210 637 638 
 SAKO Brno, a.s. 18 265 576 000 
CELKEM  87 890 2 772 735 
 
Tabulka 11 - Rozpis uznatelných nákladů OHB 
(Zdroj: Interní dokumenty SAKO Brno, a.s.) 
Položka v EUR (bez DPH) v Kč (bez DPH) 
Poplatky za plánování/návrh 2 261 000 71 334 550 
Hlavní práce 15 197 000 479 465 350 
Stroje a zařízení 44 088 000 1 390 976 400 
Dohled  4 490 000 141 659 500 
Rezerva na nenadálé výdaje 3 589 000 113 232 950 
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Uznatelné náklady 69 625 000 2 196 668 750 
Neuznatelné náklady 18 265 000 576 000 000 
Celkem 87 890 000 2 772 735 000 
 
Náklady spojené s projektem jsou rozlišovány na uznatelné a neuznatelné 
v souladu se směrnicemi EU, MŢP ČR a SFŢP ČR o poskytování podpor a dotací  
a ve Finančním memorandu. Z hlediska výpočtu finanční podpory z prostředků FS  
a MŢP ČR jsou tyto náklady dále členěny na dvě kategorie: 
a) maximální uznatelné náklady (základ pro stanovení podpory), ze kterých je 
vypočtena výše finanční podpory Fondu soudrţnosti, jsou 69 625 tis. EUR dle 
FM. Podpora z Fondu soudrţnosti tvoří 68 % výše uvedených uznatelných 
nákladů, tedy maximálně 47 345 tis. EUR a dále podpora poskytnutá 
z prostředků MŢP ČR tvoří 3,64 % uznatelných nákladů, maximálně  
80 000 tis. Kč.  
b) neuznatelné náklady - tyto náklady nejsou refundovány z prostředků FS a  
MŢP ČR,  jsou v plné výši hrazeny konečným příjemcem - tj. SAKO Brno, a.s. 
(23) 
3.2.2 Kapitálové výdaje 
Náklady spojené s projektem OHB jsou definovány ze smluvních vztahů  
se zhotovitelem projektu a správcem stavby. Celkové náklady na realizaci projektu 
OHB jsou následující: 
1. Vlastní realizace projektu – Smlouva o dílo se zhotovitelem; 87 890 tis. Eur 
+16 699,1 tis. Eur (DPH) = 104 589,1 tis. Eur 
2. Náklady správce stavby – Smlouva o poskytování sluţeb správce; 4 100 tis. Eur  
+ 779 tis. Eur (DPH) = 4 937 tis. Eur 
3. Ostatní náklady na realizaci projektu (přípravné práce, právní sluţby atd.) jsou 




Jako náklady na pořízení investice můţeme tedy zahrnout jak náklady na vlastní 
realizaci dotované z vlastních zdrojů, tak i předem definované náklady správce stavby. 
Dostaneme se tedy na 18 265 000 Eur i s DPH za realizace plus 4 937 000 Eur za 
správce stavby, po součtu a přepočtu na koruny 732 023 100 Kč i s DPH. 
3.2.3 Peněžní příjmy 
Doba ţivotnosti investice se předpokládá odhadem na 25 let. V průběhu této doby 
bude docházet po 5 letech ke generálním opravám. Po vypršení ţivotnosti dojde 
k výstavbě dalšího nového kotle, stávající zařízení bude buď zlikvidováno, nebo vyuţito 
pro novou výstavbu. 
Přírůstek čistého zisku vlivem investice je odvozen z interních materiálů  
a výhledů hospodaření společnosti SAKO Brno, a.s. Postup spočívá v identifikaci trţeb 
podniku a odečtení provozních nákladů spojených s investičním projektem. Z daného 
výsledku dojde k odečtení daně ve výši 19%. S touto sazbou se počítá i do dalších let. 
(23) 
Odepisování majetku probíhá podle zákona o dani z příjmů. Jednotlivé soubory 
majetků spadají do odpisových skupin 3 a 4, je tedy nutné spočítat odpisy  
pro jednotlivé skupiny zvlášť (viz. Přílohy). Majetek pořízený z dotací EU a MŢP se 
neodepisuje. 
Jelikoţ investiční projekt je realizován ve výhledu desítek let, je důleţité počítat  
i s navýšením jednotlivých cen materiálů, náhradních dílů a dalších potřeb, a dále 
s nestandardním vývojem kurzu Eura. Tyto změny přináší rovněţ změny čistého 
pracovního kapitálu na podchycení případných výkyvů. Odhadovaná hodnota ČPK je 
navrţena jako přírůstek ve výši 5% z čistého zisku mimo první rok. Přírůstek čistého 
pracovního kapitálu sniţuje příjmy z investice. Pokud by docházelo k úbytku ČPK,  






Tabulka 12 - Odhad peněžních příjmů z investice v Kč 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Roky Přírůstek čistého zisku Odpisy Změna ČPK Celkový příjem z OHB 
1 73 589 000 17 486 958 0 91 075 958 
2 106 314 000 33 429 408 5 315 700 134 427 708 
3 93 032 000 33 429 408 4 651 600 121 809 808 
4 99 083 000 33 429 408 4 954 150 127 558 258 
5 89 271 000 33 429 408 4 463 550 118 236 858 
6 94 931 000 33 429 408 4 746 550 123 613 858 
7 72 600 000 33 429 408 3 630 000 102 399 408 
8 41 475 000 33 429 408 2 073 750 72 830 658 
9 82 743 000 33 429 408 4 137 150 112 035 258 
10 87 330 000 33 429 408 4 366 500 116 392 908 
11 95 653 000 222 738 4 782 650 91 093 088 
12 99 328 000 222 738 4 966 400 94 584 338 
13 87 621 000 222 738 4 381 050 83 462 688 
14 84 256 000 222 738 4 212 800 80 265 938 
15 71 328 000 222 738 3 566 400 67 984 338 
16 80 367 000 222 738 4 018 350 76 571 388 
17 85 239 000 222 738 4 261 950 81 199 788 
18 93 281 000 222 738 4 664 050 88 839 688 
19 91 763 000 222 738 4 588 150 87 397 588 
20 100 237 000 222 738 5 011 850 95 447 888 
21 82 229 000 0 4 111 450 78 117 550 
22 95 238 000 0 4 761 900 90 476 100 
23 90 281 000 0 4 514 050 85 766 950 
24 89 637 000 0 4 481 850 85 155 150 
25 87 061 000 0 4 353 050 82 707 950 
Celkem 2 173 887 000 320 579 000 105 014 900 2 389 451 100 
3.2.4 Diskontní míra podniku 
Stanovení diskontní míry podniku slouţí k investičnímu rozhodování. Čím je tato 
hodnota vyšší (v důsledku výše rizika a averze k němu, očekávané inflace, prémie za 
likviditu atd.), tím niţší bude hodnota budoucích peněţních toků. Samotný výpočet 
diskontní míry je celkem komplikovaný a standardně se pohybuje v rozmezí 10-15%, 
avšak pro SAKO Brno, a.s. byla výše diskontní míry podniku stanovena na 6%. (23) 
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3.3 Zhodnocení efektivnosti investičního projektu OHB 
3.3.1 Analýza rizik projektu 
Jedná se o rizika, které jsou součástí interního kontrolního prostředí (kvalita 
lidských zdrojů z hlediska bezúhonnosti a vztahu k etickým hodnotám, odborné 
způsobilosti, postojů a stylu jednání vedoucích zaměstnanců, organizační struktura). 
Taktéţ jsou to rizika, jejichţ zdroje spočívají výlučně v prostředí, systémech  
a činnostech mimo společnost a nejsou tedy v přímé působnosti vnitřního kontrolního 
systému. Jako významná rizika projektu byla identifikována: 
Legislativní a právní  
- Změna legislativy ve finanční oblasti a oblasti nakládání s odpady  
a ochrany ţivotního prostředí 
Finanční a rozpočtová  
- Dostupnost finančních zdrojů – EU, SFŢP, SM Brno, SAKO Brno, a.s. 
- Kurzová rizika 
- Vícepráce – uznatelné náklady, Vícepráce – neuznatelné náklady 
- Naplnění všech administrativních závazků 
Riziko časové 
- Termín dokončení díla 
Rizika funkčnosti 
- Správné provedení díla (zhotovitel) 
- Funkčnost díla (objednatel -> zadávací dokumentace) 
Rizika provozu 
- Mimořádné provozní stavy omezující smluvně deklarované dodávky 
energií 
Živelní katastrofy, trestněprávní jednání 
- Přírodní katastrofy apod. – pojištění stavby, pojištění díla (23) 
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Tabulka 13 - Rizika projektu a jejich opatření 
(Zdroj: Interní dokumenty SAKO Brno, a.s.) 
 
Popis rizika Opatření 
1 Lidský faktor Kontrolní opatření, vzdělávání, školení 
2 Změna legislativy ve finanční oblasti, 
oblasti nakládání s odpady a ochrany 
ţivotního prostředí 
Sledování legislativy a její přípravy, 
následné přizpůsobení změněnému stavu 
3 Dostupnost finančních zdrojů – ISPA, 
SFŢP 
Důsledné vyplňování ţádostí o refundace, 
kontrola jejich plnění, projednávání 
nedostatků 
4 Dostupnost finančních zdrojů – město 
Brno 
Informovanost města, kontrola zahrnutí do 
rozpočtu, projednávání nedostatků 
5 Dostupnost finančních zdrojů – 
SAKO Brno, a.s. 
Informovanost představenstva, projednávání 
nedostatků 
6 Kursová rizika Bankovní produkty, volba účetních metod 
7 Vícepráce  Důsledná kontrola zhotovitele a 
projednávání změn 
8 Naplnění všech administrativních 
závazků 
Průběţná kontrola administrace, 
projednávání včetně externích vlivů 
9 Termín dokončení díla Důsledná kontrola zhotovitele 
10 Správné provedení díla (zhotovitel) Důsledná kontrola zhotovitele a správce 
stavby, vedoucím projektu a řídícím 
výborem projektu, kontrola funkčnosti 
systému 
11 Funkčnost díla (objednatel -> 
zadávací dokumentace) 
Důsledná kontrola realizační dokumentace 
12 Mimořádné provozní stavy kotle K1 
omezující smluvně deklarované 
dodávky energií 
Kontrolní opatření 
13 Přírodní katastrofy apod. (pojištění 
stavby, pojištění díla) 





3.3.2 Výnosnost investice 
Výnosnost investice neboli rentabilita, vyjadřuje poměr výsledku hospodaření  
k investicím. Avšak má nevýhodu v tom, ţe pracuje pouze s částí peněţních příjmů,  
a tím je zisk. Dále nebere v úvahu faktor času. Tyto nedostatky je třeba odstranit 




 V tomto případě je investice výhodná, jelikoţ je rentabilita vyšší neţ 
poţadovaná výnosnost ve výši 6%. Průměrný čistý roční zisk z investice získáme jako 
aritmetický průměr v jednotlivých letech podělený počtem let ţivotnosti. Pro Odpadové 
hospodářství Brno je hodnota průměrného čistého ročního zisku z investice  
95 578 044 Kč. Investiční náklady budou 732 023 100 Kč.  
3.3.3 Doba návratnosti investice 
Jako jednu z nejčastěji pouţívaných statistických metod je třeba ji uplatnit i zde. 
V této metodě dochází k porovnání splacení investice z peněţních příjmů, zjednodušeně 
ze svých zisků po zdanění a odpisů. Kratší doba návratnosti zaručuje příznivější 
hodnocení investice.  
 
Tabulka 14 - Diskontovaný příjem z investice v Kč 











1 91 075 958 0,92593 85 920 715 85 920 715 
2 134 427 708 0,85734 119 640 181 205 560 896 
3 121 809 808 0,79383 102 273 863 307 834 759 
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4 127 558 258 0,73503 101 038 087 408 872 846 
5 118 236 858 0,68058 88 353 458 497 226 305 
6 123 613 858 0,63017 87 142 892 584 369 196 
7 102 399 408 0,58349 68 101 454 652 470 651 
8 72 830 658 0,54027 45 694 856 698 165 506 
9 112 035 258 0,50025 66 313 497 764 479 003 
10 116 392 908 0,46319 64 993 192 829 472 195 
11 91 093 088 0,42888 47 986 702 877 458 897 
12 94 584 338 0,39711 47 005 518 924 464 415 
13 83 462 688 0,36770 39 130 565 963 594 980 
14 80 265 938 0,34046 35 501 702 999 096 681 
15 67 984 338 0,31524 28 367 489 1 027 464 170 
16 76 571 388 0,29189 30 142 042 1 057 606 212 
17 81 199 788 0,27027 30 154 712 1 087 760 924 
18 88 839 688 0,25025 31 124 433 1 118 885 357 
19 87 397 588 0,23171 28 886 040 1 147 771 397 
20 95 447 888 0,21455 29 761 102 1 177 532 499 
21 78 117 550 0,19866 22 978 699 1 200 511 198 
22 90 476 100 0,18394 25 107 579 1 225 618 777 
23 85 766 950 0,17032 22 453 553 1 248 072 330 
24 85 155 150 0,15770 21 031 495 1 269 103 825 
25 82 707 950 0,14602 19 270 839 1 288 374 664 
 
Pokud víme, ţe celková vynaloţená investice je ve výši 732 023 100,- Kč  
a ţivotnosti investice činí 25 let, pak kumulovaný příjem investice v 25-tém roce  
ve výši 1 288 374 664,- Kč bude stačit k pokrytí investovaných finančních prostředků. 
K návratnosti dojde v devátém roce ţivotnosti projektu. 
Projekt je přijatelný, protoţe doba návratnosti je menší neţ doba ţivotnosti 
projektu. 
3.3.4 Čistá současná hodnota 
Za efekty z investice povaţujeme příjmy z investice po dobu 25-ti let její 
ţivotnosti. Tyto příjmy v sobě zahrnují zisky po zdanění v jednotlivých letech, odpisy a 






Z výsledku je patrné, ţe projekt je přijatelný, jelikoţ vypočítaná hodnota se 
pohybuje v kladných číslech. Přijetí této investice znamená pro SAKO Brno, a.s. 
zvýšení trţní hodnoty podniku. Jelikoţ ČSH je absolutním ukazatelem, nelze jej pouţít 
pro srovnání efektivnosti různých variant projektu, protoţe nevyjadřuje přesnou míru 
ziskovosti.  
3.3.5 Index ziskovosti 
Index ziskovosti neboli rentability je doplňkem čisté současné hodnoty. Tento 
relativní ukazatel představuje poměr přínosů a počátečních kapitálových výdajů. Aby 
mohl být projekt realizován, měl by být index větší neţ 1. Čím je hodnota indexu 
rentability větší neţ jedna, tím je projekt ekonomicky výhodnější. Ukazatel je vhodný 




Výsledek indexu ziskovosti potvrzuje kladný výsledek čisté současné hodnoty  
a vychází 1,76. Pro projekt to tedy znamená, ţe je ekonomicky výhodný.  




3.3.6 Vnitřní výnosové procento 
Vnitřní výnosové procento nám udává takovou úrokovou míru, při které současná 
hodnota peněţních příjmů se rovná kapitálovým výdajům. Jde tedy o úrokovou míru, 
při níţ čistá současná hodnota se rovná nule. Za přijatelný investiční projekt lze 





Výpočet vnitřního výnosového procenta nám udává hodnotu 14%. Jelikoţ máme 
zadanou minimální výnosnost investice podnikovou diskontní mírou na hodnotě 6%  
a čistá současná hodnota nám vyšla kladná, mělo by dojít k povolení investičního 





4. Shrnutí a vyhodnocení 
Kapitola Vyhodnocení a doporučení pro realizaci obdobných projektů v budoucnu 
rozklíčuje situaci SAKO Brno, a.s. z pohledu finanční situace podniku za období 2004 
aţ 2010 a rovněţ se zaměří na investici, která v současné době je ve fázi zkušebního 
provozu ještě před kolaudací. Investiční projekt s názvem „Odpadové hospodářství 
Brno“ je nedílnou součástí spalovny. Pokud by tomu tak nebylo, hrozilo by ukončení 
činnosti SAKO Brno, a.s. Pro srovnání uvádím poloţku základního kapitálu pro rok 
2010, která činí 1 505 817 000 Kč a investiční projekt OHB vychází  
na 3 453 718 555 Kč. Proto je rozbor tohoto projektu, tak důleţitý. 
4.1 Finanční situace podniku 
Jednotlivé poloţky rozvahy i výkazu zisku a ztrát mají kolísavý charakter. 
Celková aktiva jsou nejvíce ovlivněna dlouhodobým majetkem, ve kterém došlo 
k navýšení v rámci probíhající rekonstrukce. To se odráţí na straně pasiv, kdy dochází 
k navyšování základního kapitálu a krátkodobých závazků. Společnost SAKO Brno, a.s. 
nemá vyrovnaný poměr mezi stálými a oběţnými aktivy, dlouhodobý majetek 3x více 
převyšuje oběţná aktiva. Dá se tedy říct, ţe je kapitálově těţkou společností. Do roku 
2007 je financována z 90% vlastními zdroji. 
Z horizontální analýzy VZZ je vidět, ţe trţby za prodej zboţí mají nulový 
charakter. Je tedy více neţ patrné, ţe společnost SAKO ţije z trţeb za prodej vlastních 
výrobků a sluţeb obsaţených ve výkonech. Přidaná hodnota má stoupající tendenci,  
coţ je pro podnik pozitivní. Bohuţel, provozní výsledek hospodaření se nám dostává 
v letech 2007-2009 do záporných hodnot. Finanční výsledek hospodaření si nese tu 
samou tendenci a taktéţ v tomto období klesá do záporných čísel.  
Ukazatelé rentability podniku ukazují, do jaké míry jsou jednotlivé poloţky 
rentabilní neboli výnosné. Z hlediska společnosti SAKO Brno, a.s. se dá říci,  
ţe rentabilita je velmi malá a za posledních sedm let dosahuje hodnot pohybujících se 
v v rozmezí -1 aţ 2, ačkoliv by měla dosahovat alespoň 10-12% dle oborového 
průměru. Tito ukazatelé jsou však ovlivněny tím, ţe společnost není od začátku svého 
podnikání koncipována za účelem dosaţení zisku, ale k uspokojování potřeb města Brna 
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formou likvidace odpadů za kaţdou cenu. V roce 2008 došlo k velkému poklesu 
rentability trţeb, který se dostal aţ do záporných čísel. To mohlo být způsobeno 
poklesem trţeb, a tím i záporným výsledkem hospodaření. 
Ukazatelé aktivy určují na kolik je schopna společnost efektivně hospodařit 
s aktivy. Avšak v případě spalovny výsledky nedosahují doporučených hodnot obratů 
stálých i celkových aktiv. Proto by mělo dojít ke zvýšení trţeb. Jednotlivé doby obratu 
pohledávek i závazků mají stoupající tendenci. Výjimkou byl rok 2008 a dál  
u doby obratu závazků, kdy vzrostla o desetinásobek své hodnoty. Vše bylo způsobeno 
prudkým nárůstem krátkodobých závazků. Doba obratu pohledávek je v průměru  
73 dní, avšak doba obratu závazků se nedá průměrem určit, jelikoţ by byl výsledek 
velmi zkreslený. Nesoulad mezi dobou obratu pohledávek a závazků by mohl  
do budoucna způsobit potenciální rizika. Doba obratu zásob má klesající charakter a 
pohybuje se v průměru na 7,6 dne, to značí efektivní hospodaření se zásobami, jelikoţ 
oborový průměr je za rok 2008 na 10 dnech. 
Ukazatelé likvidity nám značí, na kolik procent je podnik solventní. Pokud 
dochází k překročení doporučených mezí, dochází k neefektivnímu vyuţití prostředků, 
jako je tomu v případě všech zmíněných likvidit do roku 2007. Běţná likvidita 
přesahuje rozmezí 1,5-2,5 zhruba o 5 procentních bodů, obdobně je tomu i u pohotové  
a okamţité likvidity. Pokud jsou míry pod doporučeným rozmezím, pak dochází  
k nebezpečí neschopnosti dostát svých peněţních závazků, ačkoliv v tomto případě je to 
zkresleno přijatými dotacemi nepřevedenými do dlouhodobého majetku. K převedení 
dojde aţ po kolaudaci investičního projektu. Aţ v letech 2009 a 2010 spalovna 
disponuje drţením pouze nejnutnějších likvidních finančních prostředků, čímţ si 
zajišťuje maximální efektivitu vyuţití hotovostních financí. 
Ukazatelé zadluženosti značí, do jaké míry podnik financuje z vlastních či cizích 
zdrojů. Obvykle se předpokládá poměr vlastního a cizího kapitálu s převahou vlastních 
zdrojů. Vlastníci se pouţitím cizích zdrojů snaţí dosáhnout efektu finanční páky.  
U spalovny můţeme vidět, ţe do roku 2007 převládá financování z vlastních zdrojů, 
které se pohybuje na hranici 90%. Od roku 2008 dochází ke sniţování samofinancování 
v poměru 65:35, coţ je opět způsobeno přijatými dotacemi z EU a MŢP ČR. Bohuţel 
od roku 2008 společnost není schopna pokrýt úroky, ideální míra úrokového krytí by se 
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měla pohybovat mezi hodnotami 4-8, coţ se povedlo nepatrným přesáhnutím pouze 
v roce 2009. Tato neschopnost splácet úroky se projeví i v Indexu důvěryhodnosti 
českého podniku, kdy společnost SAKO Brno a.s. v letech 2004 a 2007 tvoří hodnotu. 
V roce 2008 spadla spalovna hluboko do mínusu, vlivem je růst nákladových úroků 
hrazených za čerpání úvěrů a hluboký propad provozního výsledku hospodaření. V roce 
2009 a 2010 opět dosáhla alespoň do tzv. „šedé zóny“. 
 
Pro podnik by mělo být prioritou navýšení trţeb, které by se odrazily  
i na zvyšujícím se provozním výsledku hospodaření a dále na výsledku hospodaření  
po zdanění. Dále by taktéţ mělo docházet k optimalizaci nákladů. Nadbytek majetku 
společnosti by měl být např.: pronajímán, popřípadě odprodán, dále je moţnost vyuţít 
outsourcing,… Všechna zavedená opatření se odrazí v jednotlivých ukazatelích 
rentability a aktivity, kdy dojde k dosaţení poţadovaných hodnot. Jelikoţ za poslední tři 
roky dochází i k nárůstu krátkodobých závazků vlivem krátkodobých překlenovacích 
úvěrů, spalovna by se měla snaţit o co nejrychlejší splácení svých závazků  
u jednotlivých věřitelů. Peníze vázané v pohledávkách, aţ do doby splacení 
odběratelem, podnik nemůţe vyuţívat. Zde se dá navrhnout zkrácení doby obratu  
na 60 dní například změnou dodavatelsko-odběratelských vztahů. Pro solidní zákazníky 
by mohli být nabízeny různé slevy, pro neplatiče naopak sankce. Další nabízející 
moţností jak sníţit tuto dobu je i faktoring pohledávek. Vše závisí na externí analýze  
a na oboru podnikání, zvyklostmi mezi obchodními partnery a zejména vyjednávací síle 
mezi dodavateli a odběrateli. 
V oblasti likvidity by mělo dojít v současné době ke sníţení krátkodobých 
závazků z obchodních vztahů nebo ke zvýšení mnoţství drţených hotovostních  
a bezhotovostních peněz, jak je patrné i z hodnoty čistého pracovního kapitálu. Jinak 
hrozí nebezpečí neschopnosti splácet své závazky, tím pádem společnost ztratí svoji 
likviditu, a tedy i solventnost. S tím úzce souvisí i zadluţenost společnosti, která se 
v současné době pohybuje na 35%. Převáţná většina je prozatím samofinancována 
z vlastních zdrojů. Podnik by se měl snaţit najít takovou optimální strukturu 
financování, která minimalizuje náklady kapitálu.  
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4.2 Investiční projekt OHB 
Výsledky získané v předchozí kapitole (3.3) z jednotlivých metod hodnocení 
efektivnosti investice nám udávají postoj REALIZACE projektu OHB. Tato investice je 
pro podnik jednoznačně ekonomicky výhodná a tím pádem dojde ke zvýšení trţní 
hodnoty podniku. 
 
Tabulka 15 - Shrnutí ukazatelů efektivnosti investice pro OHB 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
     Ukazatele    OHB 
1. ROI 13,06 
2. Doba návratnosti investice V devátém roce 
3. Čistá současná hodnota 556 351 564 Kč 
4. Index rentability 1,76 
5. Vnitřní výnosové procento 14 
 
Výnosnost neboli rentabilita investice nám udává hodnotu, která značí 
výhodnost investice, jelikoţ je vyšší neţ poţadovaná výnosnost a zároveň podniková 
úroková míra ve výši 6%. Negativem tohoto ukazatele je jeho nepřesnost  
a nerespektování faktoru času. Proto jeho vypovídací schopnost bude brána s velkou 
rezervou. 
Doba návratnosti projektu vyšla na devátý rok ţivotnosti projektu. Celkové 
vynaloţené zdroje pro spalovnu jsou 732 023 100 Kč, ačkoliv investice má hodnotu  
ve výši 3 453 718 555,- Kč. Ţivotnosti investice činí 25 let, pak kumulovaný příjem 
investice v 25tém roce je ve výši 1 288 374 664 Kč a to stačí k pokrytí investovaných 
finančních prostředků. Projekt tedy je přijatelný, protoţe je doba návratnosti menší neţ 
doba ţivotnosti projektu. 
Výsledek metody čisté současné hodnoty spadl do kladných čísel, to znamená, ţe 
kapitálové výdaje nepřesahují součet jednotlivých diskontovaných peněţních příjmů. 
Z tohoto důvodu není nutné zvaţovat jinou alternativu investičního projektu, případně 
ho od počátku jinak koncipovat. Index ziskovosti nám potvrdí výsledek čisté současné 
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hodnoty, jelikoţ se nachází nad hodnotou 1. Čím je hodnota indexu rentability větší neţ 
jedna, tím je projekt ekonomicky výhodnější. Opět dojde k potvrzení, ţe projekt je 
ekonomicky výhodný. 
Vnitřní výnosové procento nám udává úrokovou míru, při níţ čistá současná 
hodnota investice se rovná nule. Výpočet nám dává hodnotu 14%. Jelikoţ máme 
zadanou minimální výnosnost investice podnikovou diskontní mírou na hodnotě 6%  
a čistá současná hodnota nám vyšla kladná, mělo by dojít k realizaci investičního 
projektu jako je v tomto případě. 
 
Tento závěr však v praxi není vyuţitelný jako jediný a bylo by nesprávné 
vycházet pouze z těchto závěrů. Pro důkladnou analýzu, na základě které je moţno 
správně rozhodnout, je nutno počítat s dalšími faktory a determinantami, které mohou 
rozhodnutí ovlivnit. V tomto případě je také nutno přihlédnout ke strategii firmy  
a externí analýze. I kdyţ se můţe zdát, ţe společnost získá na své hodnotě při investování 
do rekonstrukce a inovace, musí dojít i k zajištění zákazníků, uspokojení potřeb jediného 
vlastníka - Statutární město Brno a zajištění legislativních poţadavků Evropské unie, 
dodrţování směrnic o spalování odpadů, omezení skládkování komunálního odpadu.  
To vše povede k vybudování vyspělého centra, slouţícího k vyuţití odpadů a vytvoření 
podmínek pro dlouhodobě udrţitelnou stabilitu společnosti a zlepšení 
environmentálního profilu, čímţ poroste trţní hodnota společnosti. Proto je nezbytné 
zváţit i tento nepeněţní příjem společnosti, kterým by Spalovna a komunální odpady  
Brno, a.s. investicí do OHB získala.  
Pro obdobné projekty, které se plánují do budoucna, lze doporučit: 
- Pro bezproblémovou přípravu a realizaci projektů je nutná systematická  
a dlouhodobá příprava s plnohodnotnými podklady. 
- Usilovat o investiční projekty, které nebudou finančně náročné. 
- Rozmělnit investice do delšího časového horizontu, pro případné finanční 
regenerování. 
- Dopředu kalkulovat s moţností průběţných výdajů a nejen s kapitálovými výdaji. 
- Vţdy přihlédnout i k nepeněţnímu příjmu (spokojenost se sluţbami, splnění 




Hlavním cílem této diplomové práce bylo zhodnocení investice „Odpadové 
hospodářství Brno“ a navrhnout případná doporučení pro další investice. Tento projekt 
slouţí k vybudování vyspělého centra, slouţícího k vyuţití odpadů v rámci celého 
Jihomoravského kraje a zajištění legislativních poţadavků Evropské unie, dodrţování 
směrnic o spalování odpadů, omezení skládkování komunálního odpadu a směrnic  
o obalech. K tomu všemu dopomohla i finanční analýza společnosti, která zhodnotila, 
jak si podnik stojí například v rámci zadluţenosti, výkonnosti, likvidity, …. Nesprávné 
rozhodnutí managementu společnosti v oblasti investic můţe podniku způsobit značné 
finanční problémy, nebo ji i zlikvidovat.  
Z hodnocení společnosti Spalovna a komunální odpady Brno, a.s. vyplívá,  
ţe se drţí i s výkyvy pod českým průměrem, ale bezprostřední úpadek ji prozatím 
nehrozí. I tak musí provést nezbytná opatření, kterými se tomuto úpadku vyvaruje  
do následujících let. 
Analyzovaná investice spočívá ve stavbě dvou kotlů, instalaci odběrové parní 
turbíny s kondenzací vzduchu, rekonstrukce budovy na zpracování škváry a k stavbě 
koncové třídící linky. To vše povede k energetickému vyuţití směsných komunálních 
odpadů v mnoţství 224 000 tun ročně, dále výrobě tepelné energie ve formě páry 
k vlastnímu uţití, splnění platných emisních limitů sledovaných znečišťujících látek 
instalací nového efektivního systému čištění spalin, vyuţití škváry pro stavební účely, 
materiálové dotřídění separovaných sloţek komunálního odpadu. 
Hodnocení efektivnosti investičního projektu probíhalo na základě moderních 
statických i dynamických metod. Mezi pouţité metody patří výnosnost investice, doba 
návratnosti, čistá současná hodnota, index rentability a vnitřní výnosové procento.  
Na základě těchto metod bylo zjištěno, ţe daná investice je ekonomicky efektivní,  
a ţe by mělo dojít k její realizaci. Nezbytností ovšem také je zváţit i nepeněţní příjem 
společnosti. Dojde k uspokojení zákazníků, uspokojení potřeb jediného vlastníka - 
Statutární město Brno a zajištění legislativních poţadavků Evropské unie, dodrţování 
směrnic o spalování odpadů, omezení skládkování komunálního odpadu. Právě proto 
bude mít investice pozitivní dopad na rozvoj společnosti. 
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Je důleţité dosáhnout dlouhodobé ekonomické ţivotaschopnosti firmy SAKO 
jako společnosti provozující spalování odpadků: v minulosti výnosy ze spalování  
a výroby elektrické energie nepokrývaly provozní náklady, coţ mělo za následek,  
ţe firma byla ztrátová. Důsledkem investice zvyšující efektivní kapacitu zařízení se 
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 Rozvaha 2004-2010 netto  
  AKTIVA 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
ROZVAHA - Netto 
  AKTIVA CELKEM 875 571 1 080 808 1 378 068 1 484 024 1 787 008 2 158 650 2 103 269 
A. Pohledávky za upsaný základní kapitál             7 710 
B. Dlouhodobý majetek 654 223 661 928 733 554 654 756 1 402 836 1 693 453 1 862 250 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 5 600 4 563 3 494 2 813 1 696 751 477 
B.I.1. Zřizovací výdaje               
B.I.2. Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje               
B.I.3. Software 5 177 3 296 2 824 2 563 1 336 461 407 
B.I.4. Ocenitelné práva               
B.I.5. Goodwill               
B.I.6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek               
B.I.7. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 156 1 074 670 250 290 220   
B.I.8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek 267 193     70 70 70 
B.II Dlouhodobý hmotný majetek 648 623 654 697 669 419 649 870 1 400 036 1 691 765 1 860 908 
B.II.1. Pozemky 19 794 19 811 19 763 31 068 42 216 42 303 41 797 
B.II.2. Stavby 255 920 283 655 332 266 327 499 329 562 371 142 373 805 
B.II.3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 325 865 288 850 259 944 224 729 175 927 146 697 94 060 
B.II.4. Pěstitelské celky trvalých porostů               
B.II.5. Dospělá zvířata a jejich skupiny               
B.II.6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 40 40 40 40 40 40 40 
B.II.7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 40 731 55 141 50 880 55 707 654 553 1 124 172 1 351 146 
B.II.8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 6 273 7 200 6 526 10 827 197 738 7 411 60 
B.II.9. Oceňovací rozdíl k nabytému majetku                
B.III. Dlouhodobý finanční majetek   2 668 60 641 2 073 1 104 937 865 
B.III.1. Podíly v ovládaných a řízených osobách     57 543 37 404 637 865 
B.III.2. Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem   680 1 598 936       
B.III.3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly               
B.III.4. Půjčky a úvěry - ovládající a řídící osoba, podstatný vliv     1 500 1 100 700 300   
B.III.5. Jiný dlouhodobý finanční majetek               
B.III.6. Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek   1 988           
B.III.7. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek               
 C. Oběžná aktiva 221 194 418 651 642 192 828 711 383 247 464 181 230 062 
C.I. Zásoby 9 846 10 431 11 036 10 037 7 956 6 439 7 177 
C.I.1. Materiál 9 753 10 094 10 947 10 037 7 956 6 439 6 071 
C.I.2. Nedokončená výroba a polotovary             1 106 
C.I.3. Výrobky               
C.I.4. Mladá a ostatní zvířata a jejich skupiny               
C.I.5. Zboţí               
C.I.6. Poskytnuté zálohy na zásoby 93 337 89         
C.II. Dlouhodobé pohledávky               
C.II.1. Pohledávky z obchodních vztahů               
C.II.2. Pohledávky - ovládající a řídící osoba               
C.II.3. Pohledávky - podstatný vliv               
C.II.4. Pohledávky za společníky, členy druţstva a za účastníky sdruţení               
C.II.5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy               
C.II.6. Dohadné účty aktivní               
C.II.7. Jiné pohledávky               
C.II.8. Odloţená daňová pohledávka               
C.III. Krátkodobé pohledávky 76 040 62 711 61 935 74 718 114 305 102 412 116 742 
C.III.1. Pohledávky z obchodních vztahů 61 350 43 739 50 833 63 694 57 931 43 664 110 794 
C.III.2. Pohledávky - ovládjící a řídící osoba     418 400 400 400   
C.III.3. Pohledávky - podstatný vliv               
C.III.4. Pohledávky za společníky, členy druţstva a za účastníky sdruţení               
C.III.5. Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění               
C.III.6. Stát - daňové pohledávky 4 994 4 878 3 495 8 338 38 683 56 062 2 499 
C.III.7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 7 133 12 186 5 056 550 625 224 1 596 
C.III.8. Dahodné účty aktivní 962 925 1 130 572 404 471 374 
C.III.9. Jiné pohledávky 1 601 983 1 003 1 164 16 262 1 591 1 479 
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 135 308 345 509 569 221 743 956 260 986 355 330 106 143 
C.IV.1. Peníze 351 935 588 415 638 747 322 
C.IV.2. Účty v bankách 70 937 269 860 58 546 35 809 33 896 223 032 105 831 
C.IV.3. Krátkodobé cenné papíry a podíly 64 020 74 714 510 087 707 732 226 452 131 551   
C.IV.4. Pořizovaný krátkodobý finanční majetek               
D.I. Časové rozlišení 154 229 2 322 557 925 1 016 3 247 
D.I.1. Náklady příštích období 154 229 2 322 557 925 1 011 922 
 D.I.2. Komplexní náklady příštích období               
D.I.3. Příjmy příštích období           5 2 325 
                  
  PASIVA               
                  
  PASIVA CELKEM 875 571 1 080 808 1 378 068 1 484 024 1 787 008 2 158 650 2 103 269 
A.  Vlastní kapitál 793 732 992 119 1 252 486 1 376 804 1 356 130 1 378 341 1 387 447 
A.I. Základní kapitál 925 469 1 120 469 1 380 469 1 498 107 1 498 107 1 498 107 1 505 817 
A.I.1. Základní kapitál 860 469 1 120 469 1 380 469 1 498 107 1 498 107 1 498 107 1 498 107 
A.I.1. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly               
A.I.3. Změny základního kapitálu 65 000           7 710 
A.II. Kapitálové fondy     -441 -999 336 569 797 
A.II.1. Emisní áţio               
A.II.2. Ostatní kapitálové fondy       67 67 67 67 
A.II.3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků     -441 -1 066 269 502 730 
A.II.4. Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách společností               
A.II.5. Rozdíly z přeměn společností               
A.III. Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 2 375 2 598 2 768 2 809 3 171 3 171 4 270 
A.III.1. Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 2 375 2 598 2 768 2 809 3 171 3 171 4 270 
A.III.2. Statutární a ostatní fondy               
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let -138 558 -134 335 -131 118 -130 351 -123 475 -145 484 -124 605 
A.IV.1. Nerozdělený zisk minulých let               
A.IV.2. Neuhrazená ztráza minulých let -138 558 -134 335 -131 118 -130 351 -123 475 -145 484 -124 605 
A.V. Výsledek hospodaření běžného účetního období 4 446 3 387 808 7 238 -22 009 21 979 1 168 
B. Cizí zdroje 81 839 88 432 123 212 106 967 430 878 780 309 715 822 
B.I. Rezervy 10 745 3 852 1 764 7 408 7 533 699 306 
B.I.1. Rezrvy podle zvláštních právních předpisů 10 046 3 153 1 065 589 714     
B.I.2. Rezerva na důchody a podobné závazky               
B.I.3. Rezerva na daň z příjmů               
B.I.4. Ostatní rezervy 699 699 699 6 819 6 819 699 306 
B.II. Dlouhodové závazky 34 458 31 387 26 991 20 061 181 336 16 924 16 485 
B.II.1. Závazky z obchodních vztahů   890 846 775 168 223     
B.II.2. Závazky - ovládající a řídící osoba               
B.II.3. Závazky - podstatný vliv               
 B.II.4. Závazky ke společníkům, členům druţstva a k účastníkům sdruţení               
B.II.5. Dlouhodobé přijaté zálohy               
B.II.6. Vydané dluhopisy               
B.II.7. Dlouhodobé směnky k úhradě               
B.II.8. Dohadné účty pasivní               
B.II.9 Jiné závazky 11 100 7 400 3 700         
B.II.10. Odloţený daňový závazek 23 358 23 097 22 445 19 286 13 113 16 924 16 485 
B.III. Krátkodobé závazky 36 636 53 193 94 457 79 498 242 009 762 686 392 238 
B.III.1. Závazky z obchodních vztahů 22 986 38 862 51 517 41 250 225 645 741 388 367 905 
B.III.2. Závazky - ovládající a řídící osoba               
B.III.3. Závazky - podstatný vliv               
B.III.4. Závazky ke společníkům, členům druţstva a k účastníkům sdruţení               
B.III.5. Závazky k zaměstnancům 4 154 4 530 5 289 5 316 6 998 7 190 7 218 
B.III.6. Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 2 543 2 883 3 286 3 533 3 858 4 033 4 151 
B.III.7. Stát - daňové závazky a dotace 867 1 000 1 255 1 180 1 077 9 108 1 063 
B.III.8. Krátkodobé přijaté zálohy   71     147     
B.III.10. Dohadné účty pasivní 1 862 2 077 2 338 949 599 544 7 804 
B.III.11. Jiné závazky 4 224 3 770 30 772 27 270 3 685 423 4 097 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci             306 793 
B.IV.1. Bankovní úvěry dlouhodobé               
B.IV.2. Krátkodobé bankovní úvěry             306 793 
B.IV.3. Krátkodobé finanční výpomoci               
C.I. Časové rozlišení   257 2 370 253       
C.I.1 Výdaje příštích období   257 2 370 253       
C.I.2 Výnosy příštích období   257 2 370 253       
 
 
 Výkaz zisku a ztrát 2004-2010 
Výkaz zisku a ztrát 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
I. Trţby za prodej zboţí             12 241 
A. Náklady vynaloţené na prodané zboţí             8 826 
+ Obchodní marţe              3 415 
II. Výkony 390 531 407 854 422 873 429 390 433 714 456 457 456 659 
II. 1. Trţby za prodej vlastních výrobků a sluţeb 390 531 407 091 420 866 428 550 433 524 456 457 440 991 
    2. Změna stavu  zásob vlastní činnosti             1 106 
    3. Aktivace   763 2 006 840 190   14 562 
B. Výkonová spotřeba 219 100 238 166 246 615 251 033 244 042 255 198 249 842 
B. 1. Spotřeba materiálu a energie 51 007 57 313 63 966 70 417 69 064 84 143 53 845 
B. 2. Sluţby 168 093 180 853 182 649 180 616 174 978 171 055 195 997 
+ Přidaná hodnota  171 431 169 688 176 258 178 357 189 672 201 259 210 232 
C. Osobní náklady  91 430 93 523 104 470 113 898 122 967 138 985 146 420 
C. 1. Mzdové náklady 65 110 66 608 74 692 81 207 87 611 100 154 105 113 
C. 2. Odměny členům orgánů společnosti a druţstva 1 328 1 434 1 551 1 412 1 537 1 572 1 512 
C. 3. Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 22 746 23 233 25 926 28 497 30 766 33 778 36 103 
C. 4. Sociální náklady 2 246 2 248 2 301 2 782 3 053 3 481 3 692 
D. Daně a poplatky 1 863 1 746 1 814 2 111 2 162 2 236 2 692 
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 74 625 79 047 80 297 77 819 83 053 61 602 90 298 
III. Trţby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu                              3 778 2 533 2 138 2 445 956 1 089 4 520 
III. 1. Trţby z prodeje dlouhodobého majetku 207 297 473 630   318 1 037 
III. 2. Trţby z prodeje materiálu 3 571 2 236 1 665 1 815 956 771 3 483 
F. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu   21 604 1     769 556 
F. 1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku       18 189 1     327 506 
F. 2. Prodaný  materiál 3 415       442 50 
G. Změna stavu rezerv a opr. poloţek vPO a komplex. nákladů příštích období  -4 381 -6 207 -4 212 4 981 -2 845 -6 704 2 476 
IV. Ostatní provozní výnosy 1 432  2 534 2 558 739 3 230 10 839 11 981 
H. Ostatní provozní náklady 6 859 4 570 6 397 4 509 8 166 8 195 8 858 
V. Převod provozních výnosů               
I. Převod provozních nákladů               
* Provozní výsledek hospodaření 6 224 1 472 -7 813 -21 777 -19 645 8 104 -24 567 
VI. Trţby z prodeje cenných papírů a podílů 61 025     330 796 375 308     
 J. Prodané cenné papíry a podíly 60 000     321 136 373 093     
VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku                             52 40 28 8 
VII. 1. Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách                
VII. 2. Výnosy z ostatních dlouhodobých cenných papírů a podílů       52 40 28 8 
VII. 3. Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku               
VIII. Výnosy z krátkodobého finančního majetku 87 6 670   17 036 15 929 2 560 543 
K. Náklady z finančního majetku               
IX. Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů       1 195       
L Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů               
M Změna stavu rezerv a opravných poloţek ve finanční oblasti                   
X. Výnosové úroky 733 1 829 1 749 323 72 100 24 
N. Nákladové úroky         15 927 733 
XI. Ostatní finanční výnosy 9 23 73 5 017 20 010 37 850 35 773 
O. Ostatní finanční náklady 333 546 523 7 427 46 787 21 926 10 319 
XII. Převod finančních výnosů               
P Převod finančních nákladů               
* Finanční výsledek hospodaření 1 521 1 654 7 969 25 856 -8 536 17 685 25 296 
Q. Daň z příjmů za běţnou činnost   -106 -261 -652 -3 159 -6 172 3 811 -439 
Q. 1. – splatná 1             
Q. 2. – odloţená -107 -261 -652 -3 159 -6 172 3 811 -43 
** Výsledek hospodaření za běžnou činnost                      7 851 3 387 808 7 238 -22 009 21 978 1 168 
XIII. Mimořádné výnosy 3 405             
R. Mimořádné náklady   
 
          
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti                
S.1  - splatná               
S.2  - odloţená               
* Mimořádný výsledek hospodaření  -3 405             
T. Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům                
** Výsledek hospodaření za účetní období  4 446 3 387 808 7 238 -22 009 21 978 1 168 
***  Výsledek hospodaření před zdaněním 4 340 3 126 156 4 079 -28 181 25 789 729 




Odpisy projektu OHB 
 
ROK 3-10 let 4-20 let CELKEM 
1 17393970 92987,5 17 486 958 
2 33206670 222737,5 33 429 408 
3 33206670 222737,5 33 429 408 
4 33206670 222737,5 33 429 408 
5 33206670 222737,5 33 429 408 
6 33206670 222737,5 33 429 408 
7 33206670 222737,5 33 429 408 
8 33206670 222737,5 33 429 408 
9 33206670 222737,5 33 429 408 
10 33206670 222737,5 33 429 408 
11 
 
222737,5 222 738 
12 
 
222737,5 222 738 
13 
 
222737,5 222 738 
14 
 
222737,5 222 738 
15 
 
222737,5 222 738 
16 
 
222737,5 222 738 
17 
 
222737,5 222 738 
18 
 
222737,5 222 738 
19 
 
222737,5 222 738 
20 
 
















Celkem v Kč 316 254 000 4 325 000 320 579 000 
Zdroj: Vlastní zpracování 
